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Resumen 
La disyuntiva entre la aplicación de reglas y la discreción, ha sido importante en la teoría 
económica. Aunque se inició en el escenario de la política monetaria, ha ganado relevancia en 
las últimas décadas en el marco de la política fiscal, apoyada en la utilización de reglas 
cuantitativas en más de 80 países del mundo. Así, Colombia ha presentado en el 2010 una 
propuesta de regla fiscal para su aplicación a partir del año 2012, estableciendo que la autoridad 
fiscal  tiene como objetivos fundamentales la estabilidad macroeconómica, el crecimiento y el 
bienestar general. Por tanto, se busca poner a prueba esta regla fiscal a través de un Modelo de 
Equilibrio General Dinámico Estocástico (DSGEM por sus siglas en inglés), en términos de 
los objetivos que se establecen en su formulación. 
 
 
Palabras Claves: Regla fiscal, Experiencia Internacional con reglas fiscales, Tipo de reglas 
fiscales, Modelo de Equilibrio General Dinámico Estocástico para una Economía Abierta. 
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 Introducción 
Desde la década de 1990, en el debate teórico y desde la generación de política pública, se ha 
enfatizado la importancia de la adopción de una regla fiscal frente al manejo flexible o 
discrecional de la política fiscal, especialmente en términos de la utilidad para reducir la 
volatilidad macroeconómica.  
El gobierno de Colombia estableció una regla fiscal que limita el déficit fiscal primario y el 
endeudamiento a porcentajes predeterminados del PIB. De esta manera guiará las decisiones 
de índole fiscal en los próximos años. 
De acuerdo al Comité Técnico Interinstitucional, conformado por el Banco de la República1, el 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público2 y el Departamento Nacional de Planeación3,  “la 
regla fiscal para Colombia establece un balance primario que permitirá reducir progresivamente 
la deuda del Gobierno Nacional desde el nivel de 39,4% del PIB proyectado para 2010 a uno 
de 28,4% del PIB en el año 2020. Para que esto sea posible se requiere que en el transcurso de 
la década en promedio por año, un superávit primario de 1,3% del PIB” (Interinstirucional, 7 
de julio de 2010). 
La escogencia del balance primario como indicador sobre la regla se justifica para quienes 
proponen esta regla ya que constituye una medida más controlable por la autoridad fiscal, dado 
que excluye el pago  de los intereses sobre la deuda. Esto hace que el balance primario esté 
menos expuesto   a los choques de la tasa de interés o tasa de cambio, por lo tanto, es un 
                                               
 
1 Las personas que conforman este equipo por parte del Banco de la República son Ignacio Lozano, Jorge Ramos, 
Hernán Rincón, Jorge Toro. 
2 Las personas que conforman este equipo por parte del Ministerio de Hacienda son Gloria Alonso y Natalia 
Salazar. 
3 Las personas que conforman este equipo por parte del Departamento Nacional de Planeación son Gabriel 
Piraquive y Juan Mauricio Ramírez. 
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indicador que guarda una relación más estable  con las decisiones de ingresos y gastos, y con el 
objetivo fiscal propuesto.  
Se destacan dos características de la regla. La primera es que permite un espacio para la política 
fiscal contracíclica, lo cual significa que la autoridad fiscal podrá ahorrar en momentos de auge 
y desahorrar en momentos de recesión. Ésta permitirá una mejor coordinación entre las 
políticas fiscal y monetaria, ya que durante las expansiones de la economía, la regla promueve 
una política fiscal contraccionista, apoyando así los esfuerzos de estabilización de la autoridad 
monetaria a través del incremento de las tasas de interés. Por el contrario, durante las 
recesiones la regla permite una política fiscal expansionista, la cual ayudaría a la política 
monetaria en su propósito  de estimular la economía mediante menores tasas de interés.  
Una segunda característica de la regla es que posibilita un manejo macroeconómico adecuado 
sobre los posibles excedentes que se generan en el sector petrolero, ya que deberán ser 
ahorrados cuando excedan cierto umbral (por medio de una menor deuda o de un fondo de 
ahorro) y podrán ser desahorrados en el caso contrario. Ésta es una propiedad crucial, dados 
los efectos macroeconómicos  no deseados que podría producir una eventual apreciación  de 
la tasa de cambio ante la expansión prevista de las actividades minero-energéticas. 
De esta manera, el presente proyecto de investigación desarrolla tres objetivos fundamentales. 
Entender el estado del arte de la discusión entre discreción versus reglas en la política fiscal, 
para contar con un marco teórico estructurado que de cuenta de los antecedentes de esta 
discusión, y se enmarque la decisión tomada por el gobierno de incorporar una regla para el 
manejo de la política fiscal. 
A partir de esto, se desarrollará un marco conceptual suficiente que permita definir qué es una 
regla fiscal y cuales son las clases de regla fiscal en el mundo. Con el fin de categorizar la 
experiencia con reglas fiscales en el mundo de acuerdo a estas clases.  
Por último, se busca poner a prueba la regla fiscal establecida en el año de 2010 a través de un 
Modelo de Equilibrio General Dinámico Estocástico (DSGEM por sus siglas en inglés), en 
términos de los objetivos que se establecen en su formulación. 
 
  
1. Antecedentes y justificación  
El gobierno de Colombia estableció una regla fiscal que limita el déficit fiscal primario y el 
endeudamiento a porcentajes predeterminados del PIB. De esta manera guiará las decisiones 
de índole fiscal en los próximos años. Aunque se han manifestado diversas opiniones, por 
ejemplo respecto a la estabilidad macroeconómica como derecho fundamental4; es importante 
entender cuáles son las consideraciones en términos teóricos que justifican el establecimiento 
de una regla fiscal y cuáles son los objetivos que se persiguen en términos de la política 
económica. 
Se entiende que la política fiscal actualmente juega un papel importante en los modelos de 
macrodinámica económica, por tanto, independiente de este tipo de discusiones que se han 
suscitado en el escenario nacional; se asume además que un Modelo de Equilibrio General 
Dinámico Estocástico, es una herramienta poderosa para el análisis económico, por tanto se 
busca poner a prueba a través de este tipo de modelos si la regla fiscal llevaría al logro de los 
objetivos que se consideran. 
Es decir, en el plano de una herramienta ortodoxa como un DSGEM se pondrá a prueba lo 
que puede considerarse un mecanismo de política ortodoxo como lo es la regla fiscal; en 
términos del cumplimiento de los objetivos que se propenden a través de la regla, cuales son 
superar la volatilidad macroeconómica y el sesgo deficitario, en relación con la estabilidad 
macroeconómica, el crecimiento y el bienestar general. 
                                               
 
4Por ejemplo, Eduardo Sarmiento afirma que “…la regla fiscal no es el medio apropiado para contrarrestar los 
efectos de los ingresos de divisas provenientes de las grandes exportaciones petroleras y de la inversión extranjera. 
En la práctica, no está en capacidad de neutralizar fluctuaciones de divisas de más de 2% del PIB. La incidencia de 
entradas superiores de divisas sobre la tasa de cambio sólo puede evitarse por la vía monetaria adquiriendo los 
excedentes con recursos de emisión…”Tomado de: http://www.elespectador.com/columna-213840-regla-fiscal. 
Consultado el día: Lunes 23 de Agosto de 2010. 
  
2. Planteamiento del problema 
La disyuntiva entre la aplicación de reglas y la discreción, ha sido importante en la teoría 
económica. Aunque se inició en el escenario de la política monetaria, ha ganado relevancia en 
las últimas décadas en el marco de la política fiscal, apoyada en la utilización de reglas 
cuantitativas en más de 80 países del mundo. Así, Colombia ha presentado en el 2010 una 
propuesta de regla fiscal para su aplicación a partir del año 2012, estableciendo que la autoridad 
fiscal  tiene como objetivos fundamentales la estabilidad macroeconómica, el crecimiento y el 
bienestar general. Por tanto, se busca poner a prueba esta regla fiscal a través de un Modelo de 
Equilibrio General Dinámico Estocástico (DSGEM por sus siglas en inglés), en términos de 
los objetivos que se establecen en su formulación. 
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3. Objetivos 
3.1. Objetivo General 
 
Se busca poner a prueba la regla fiscal establecida por el Ministerio de Hacienda en Colombia 
en el año de 2010 a través de un Modelo de Equilibrio General Dinámico Estocástico 
(DSGEM por sus siglas en inglés), en términos de los objetivos que se establecen en su 
formulación. 
3.2. Objetivos Específicos 
 
Entender el estado del arte de la discusión entre discreción versus reglas en la política fiscal. 
Definir qué es una regla fiscal, clases de regla fiscal y experiencia con reglas fiscales en el 
mundo. 
Dilucidar y estudiar la regla fiscal determinada por el Gobierno Nacional de Colombia. 
Estructurar un Modelo de Equilibrio General Dinámico Estocástico para una economía abierta 
que incorpore una regla fiscal, que se define a partir de la que regirá en Colombia. 
Llevar a cabo los análisis de verificación de la precisión del modelo, simulaciones estocásticas, 
impulso respuesta a través de diferentes choques, comparaciones del bienestar, la volatilidad y 
el crecimiento. 
 
  
4.  Marco teórico 
A mediados de los años setenta, el debate entre reglas y discreción de la política económica se 
centraba fundamentalmente en el ámbito monetario (Kydland & Prescott, 1977). Desde los 
años noventa, la conveniencia de adoptar reglas frente al manejo flexible o discrecional de la 
política fiscal ganó un espacio importante, especialmente por su utilidad para reducir la 
volatilidad macroeconómica (Taylor, 2000). 
Taylor considera que las largas expansiones económicas de las décadas de 1980 y 1990 
demuestran la efectividad de políticas como la reacción sistemática de la política monetaria al 
producto y la inflación; sin embargo, una política fiscal discrecional revestiría mayor dificultad 
en la formulación de la política monetaria, aún si hubiese menos incertidumbre acerca de los 
impactos fiscales, considerando de esta manera, que la política fiscal discrecional debería 
enfocarse en los aspectos de largo plazo, tales como las reformas tributarias y las reformas al 
sistema de seguridad social (Taylor, 2000). 
Teniendo en cuenta que la evidencia internacional muestra que “en países desarrollados y 
emergentes, la política fiscal discrecional contribuye significativamente a la volatilidad del 
producto y reduce el crecimiento económico. Por tanto, la implementación de reglas fiscales 
contracíclicas permitiría suavizar los efectos sobre el producto y limitaría los efectos de los 
choques externos” (Fatás & Mihov, 2003). 
En este sentido, el trabajo de Antonio Fatás e Ilian Mihov “The case for restrincting fiscal policy 
discretion”, muestra el efecto de aplicar políticas fiscales discrecionales sobre la volatilidad del 
producto y el crecimiento económico, a través del uso de datos para 91 países. Básicamente se 
aíslan lo que el autor llama “tres regularidades empíricas”, que se señalan a continuación.  
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Los gobiernos que usan políticas fiscales agresivas inducen una significativa inestabilidad 
macroeconómica; la volatilidad del producto causada por políticas fiscales discrecionales 
reducen el crecimiento económico por más de 0,8 puntos porcentuales frente al incremento de 
cada punto porcentual en la volatilidad; el uso prudente de la política fiscal se asocia o se 
explica por la presencia de restricciones políticas y otras variables de política e institucionales.  
De esta manera, la evidencia que arroja este estudio apoya los argumentos para limitar la 
discreción imponiendo restricciones institucionales sobre los gobiernos como un camino para 
reducir la volatilidad del producto e incrementar la tasa de crecimiento económico. Aunque los 
autores no buscan evaluar la utilidad de la política fiscal bajo restricciones del déficit o 
condicionamientos sobre el balance nacional; sin embargo, se ocupan en demostrar el hecho de 
que los hacedores de política fiscal que se encuentran restringidos por una regla logran reducir 
la volatilidad de las economías, a través de un enfoque de la Nueva Economía Política. 
Así, se considera que las reglas fiscales limitan el uso discrecional de los recursos públicos, 
conducen la política fiscal de manera contracíclica y aumentan la credibilidad sobre el manejo 
sano y sostenible de las finanzas públicas. Reduciendo la volatilidad macroeconómica y 
coadyuvando al crecimiento sostenido y estable de la economía.  
En la teoría es útil, pensar que la política fiscal se constituye de tres componentes; 
estabilizadores automáticos; política fiscal que reacciona al estado de la economía; y política 
fiscal que es implementada por otras razones diferentes a las condiciones macroeconómicas 
actuales, en este sentido, el uso de una regla fiscal puede situarse en este último componente; 
como sostiene Antonio Fatás, un ejemplo de este componente es el cambio en la orientación 
de la política fiscal ajustada cíclicamente.  
Por otra parte, Guillermo Perry en su trabajo “Can Fiscal Rules Reduce Macroeconomic 
Volatility en the Latin America and the Caribbean (LAC en adelante)”, señala la diferencia 
entre las prioridades que han mostrado los países Europeos en el manejo de la política fiscal 
con relación a las prioridades establecidas por los países latinoamericanos. Considerando que el 
debate sobre reglas fiscales en los Centros Europeos se refiere a cómo facilitar el trabajo de los 
estabilizadores automáticos mientras se logra la consolidación fiscal (Perry, 2003). 
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Éste debate sobre reglas fiscales en Europa, según Perry, podría resumirse a través de dos 
discusiones; la primera plantea si, la meta de equilibrio de mediano plazo establecida en el Pacto 
sobre la Estabilidad y el Crecimiento debería ser interpretada como un balance estructural ajustado 
cíclicamente como se argumenta en (Eichengreen & Wyplosz, 1998); y la segunda cuestiona en 
qué medida el límite de Maastricht del 3% sobre el PIB, para eventuales déficits será suficiente 
para países afectados por fuertes choques asimétricos. Teniendo en cuenta que hay un acuerdo 
significativo en la Unión Europea sobre la importancia de usar la política fiscal como un 
instrumento contracíclico, dado que la política monetaria no puede llevar a cabo este papel. 
En contraste, la mayoría de la discusión sobre política fiscal en América Latina trata sobre los 
aspectos de sostenibilidad en el largo plazo, ignorando en gran parte los efectos del ciclo 
económico. Para Perry, es muy sorprendente cómo las economías de América Latina  son 
mucho más volátiles que sus contrapartes europeas y han estado generalmente aplicando 
políticas fiscales procíclicas que exacerban la volatilidad.  
En la perspectiva de llevar a cabo una caracterización de la política fiscal en América Latina 
con el objetivo posterior de comprender el escenario colombiano, se hace una lectura del 
trabajo desarrollado por (Perry, 2003); que considera como característica fundamental de 
América Latina, , su volatilidad económica 
Según el BID, la gran volatilidad de las políticas macroeconómicas y de los términos de 
intercambio de los países de América Latina, se constituye como la causa principal de su bajo 
crecimiento económico relativo en las últimas décadas; además el impacto económico de esta 
volatilidad supera al de la inversión física y es de magnitud similar al del capital humano inicial. 
Estos resultados presentados por el BID, tienen similitud con los presentados por (Ramey & 
Ramey, 1995), quienes encuentran una relación negativa entre el crecimiento económico y la 
volatilidad de sus perturbaciones, utilizando una metodología distinta y muestras de los países 
de la OECD. 
Raúl Aníbal Feliz, en el análisis del documento del BID -Hacia una economía menos volátil. 
Progreso económico y social en América Latina, Informe 1995- señala que la relación entre el 
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crecimiento económico y su volatilidad no es trivial, la cual puede ser negativa o positiva 
(Aníbal Feliz, 1995). 
Entre las circunstancias que llevan a una relación negativa, está en primer lugar los efectos de la 
incertidumbre sobre la asignación de los recursos. Entre las circunstancias que llevan a una 
relación positiva, siguiendo a (Black, New Foreword by Perry Mehrling) se identifica en primer 
lugar, la necesidad que tienen los países de elegir entre tecnologías seguras pero de bajo 
rendimiento esperado y las tecnologías de alto rendimiento pero volátiles. En segundo lugar 
puede ser tenido en cuenta el ahorro generado por la precaución, así, la volatilidad de los 
ingresos genera mayores ahorros y mayor crecimiento. 
Así, “dependiendo de la fuerza relativa de estos elementos, la relación observada entre la tasa 
de crecimiento y su volatilidad podría ser positiva o negativa”. Así “la simple observación de 
alta volatilidad en el crecimiento económico no necesariamente señala un problema que deba 
ser corregido”. El problema es el exceso de volatilidad atribuible a las políticas 
macroeconómicas. El autor señala que la volatilidad macroeconómica proviene de dos fuentes: 
los términos de intercambio y las políticas macroeconómicas.  
De manera quizá más importante, se destaca la relación manifiesta por el BID, existente entre 
la volatilidad y la pobreza, la educación, la distribución del ingreso y la profundización 
financiera. Donde las personas que se califican como pobres tienen menos capital humano 
para adaptar a las crisis en los mercados laborales. “Ellos tienen menos activos y acceso al 
crédito para evitar el suavizamiento del consumo”. Además, se evidencia un comportamiento 
asimétrico de los niveles de pobreza durante los ciclos profundos; los niveles de pobreza se 
incrementan fuertemente en las recesiones profundas y no vuelven a los niveles previos 
cuando se recupera la producción. 
Además de esta volatilidad característica que se menciona, Perry señala cómo las políticas 
fiscales procíclicas pueden exacerbar la volatilidad macroeconómica en América Latina. En un 
trabajo anterior del autor con el Banco, se hizo la estimación de las causas del exceso de 
volatilidad en América Latina, tomando la volatilidad en OECD y en los países del Asia del 
Este como punto de referencia. Cerca a 1/3 fue debida a choques exógenos; 1/3 debida a la 
insuficiente integración financiera y el desarrollo de mercados financieros domésticos y 1/3 
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debida a la volatilidad de las políticas macroeconómicas (tanto fiscales como monetarias) 
(Perry, Reglas fiscales: una propuesta para Colombia, 2009). 
Sin embargo, la importancia de las políticas monetarias volátiles ha sido reducida en gran 
medida, el cual no es el caso de las políticas fiscales. Aunque el estudio no especifica la clase de 
políticas que explican este resultado, se considera que un candidato posible son las políticas 
fiscales conducidas de una manera procíclica. 
(Gavin & Hausmann, 1996) entre otros, muestran que no sólo los resultados fiscales son 
procíclicos sino que las respuestas fiscales hacen profundizar el ciclo particularmente durante 
las recesiones cuando ellas tienden a generar excedentes verticales. Se evidencia, por ejemplo, 
que las recesiones en América Latina tienden a generar un superávit de 2.2 centavos de dólar 
por cada dólar del producto real que caiga. Por otra parte, los países de la OECD tienden a 
generar significativos déficit contracíclicos de 61 centavos de dólar.  
Además de la exaltación de la volatilidad, se destaca también que la política fiscal genera 
frecuentemente sesgos deficitarios, cuando los países no generan superávits fiscales en los 
auges, son forzados por el mercado a compensar el trabajo de los estabilizadores automáticos y 
reducir los déficits mediante la reducción del gasto durante las crisis, sin embargo esta 
respuesta tiene límites legales y políticos. El autor coloca como ejemplo países como Italia y 
España antes del régimen de consolidación fiscal europea, donde el carácter procíclico de las 
políticas fiscales generó resultados fiscales insostenibles sobre el ciclo. Por otra parte, en 
Argentina, Ecuador y Colombia en los noventa, las políticas fiscales expansionistas durante los 
auges han sido seguidas por una depresión fiscal y crisis macroeconómica en las recesiones. 
Se nota el contraste entre las políticas fiscales históricamente procíclicas en América Latina y lo 
que ocurre en la mayoría de los países de la OECD. Siendo Argentina el ejemplo más 
dramático. El autor explica este comportamiento como un círculo vicioso mutuamente 
reforzado conformado por la volatilidad de los resultados macroeconómicos y la prociclicidad 
de la respuesta fiscal y el acceso limitado a los mercados financieros internacionales. En este 
sentido, la prociclicidad de las políticas fiscales puede ser explicada por la combinación de 
políticas defectuosas y débiles instituciones presupuestarias en América Latina con problemas 
de información asimétrica en los mercados financieros internacionales.  
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Además (Perry, Reglas fiscales: una propuesta para Colombia, 2009) recoge algunos intentos en 
LAC de reglas fiscales que han intentado hacer frente a la prociclicidad o a los sesgos de déficit 
o a ambos, esbozando algunas conclusiones prácticas. Se presenta un análisis del Fondo de 
Estabilización del Cobre Chileno, el Café Colombiano y los Fondos de Estabilización del 
petróleo y los Fondos de Estabilización y Ahorro del Petróleo, propuestos en Ecuador. 
Así, las Leyes de Responsabilidad Fiscal en Brasil, Argentina y Perú y proyectadas en 
Colombia, Ecuador y otros países, han tenido como su principal objetivo ayudar a evitar el 
sesgo de déficit para lograr y mantener la solvencia fiscal. El autor señala que se evidencian 
algunas fallas con relación a los casos argentino y peruano, aunque por otro lado las leyes 
brasileñas parecen ofrecer más potencial dado que fueron producto de un amplio consenso 
político y fueron acompañadas por una ley de delitos fiscales que castigaría de manera efectiva 
las desviaciones de la ley. 
Es muy importante señalar aquí que el autor no le interesa o no se ocupa en la verificación del 
cumplimiento de estos objetivos que se plantean a través de estas leyes, sino que se inclina en 
la verificación de los efectos potenciales de estas leyes sobre la postura procíclica de la política 
fiscal.  
Una meta específica rígida sobre los niveles de deuda o de déficit, puede reforzar las 
características procíclicas de la política fiscal o puede ser no viable. A pesar de que el país se 
enfrente a un choque negativo inesperado de sus finanzas públicas; la regla podría obligar a las 
autoridades a reducir el gasto público, impidiendo la operación de los estabilizadores 
automáticos conllevando a la profundización de la recesión. O bien, la autoridad podría no ser 
capaz de cumplir la regla, siendo reemplazada como pasó en Argentina y Perú. 
Por estas razones, una regla debe tener en cuenta estas posibilidades con el fin de evitar tener 
que negociar beneficios de solvencia de largo plazo por costos de corto plazo; evitando además 
no ser sostenible en el largo plazo y por lo tanto no creíble.  
El referente directo más importante en la elaboración de la propuesta de regla fiscal en 
Colombia es la experiencia Chilena con la regla de Balance Estructural. Esta se diseñó para 
facilitar políticas contracíclicas creíbles y mejorar la solvencia fiscal. Corresponde simplemente 
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al compromiso de mantener un superávit estructural de 1% cada año. Así, el balance 
estructural está estimado mediante la eliminación de los efectos de las variaciones del precio 
del cobre (usando un panel de expertos para estimar la tendencia de precio de largo plazo) y el 
ciclo económico de los ingresos (usando la elasticidad de los ingresos estimados y una medida 
del PIB potencial). 
Esta regla obliga al gobierno a incrementar los superávits durante los auges e incrementar los 
precios del cobre y permite ejecutar déficits moderados durante las recesiones y reducir los 
precios del cobre. “El hecho de que tanto el tamaño del superávit en los buenos tiempos ó el 
déficit en los malos tiempos son limitados y predecibles, facilitará frenar las presiones políticas 
a usar los superávit o agrandar los déficits”. 
En el documento Regla fiscal cuantitativa para consolidar y blindar las finanzas públicas  de Colombia 
(Lozano, Rincón, & Ramos, 2008) se busca formular y evaluar una regla fiscal cuantitativa del 
1% del PIB de superávit primario estructural para el Gobierno Nacional Central (GNC), 
proyectando la consolidación del proceso de ajuste de las finanzas públicas iniciado a finales de 
la década de los noventa; el cual puede considerarse como preámbulo de la propuesta 
presentada en el 2010, que llevó al establecimiento de la regla fiscal en el manejo de la política 
fiscal en Colombia.  
Uno de los objetivos claramente delineados en este documento respecto al establecimiento de 
una regla fiscal hace referencia, a que una política fiscal creíble reduce la incertidumbre de los 
inversionistas sobre el futuro de sus negocios, esta mayor confianza se traduce en menores 
costos del capital, mayor acceso a los mercados financieros internacionales, menores primas de 
riesgo y mayor fortaleza del sistema financiero local. 
  
5. Marco Conceptual 
 
Como se nota en (Llosas, 10 a 12 de Mayo de 1999) , la primera experiencia en la 
implementación de una regla fiscal o la regla primigenia clásica, en tanto herramienta de 
política fiscal, postulaba que el déficit fiscal debía ser igual a cero,  esta fue conocida como la 
doctrina del presupuesto equilibrado. 
Posteriormente sería modificada por la doctrina del equilibrio fiscal plurianual. Es decir, 
teniendo en cuenta la existencia del ciclo económico, el déficit promedio a lo largo del ciclo 
debía ser cero, lo que es compatible con déficits positivos y negativos en años particulares 
dentro de ese ciclo.  
Sin embargo, según (Llosas, 10 a 12 de Mayo de 1999) esta regla moderada no fue seguida con 
rigurosidad, por un lado, porque los Estados enfrentaban crecientes demandas por servicios 
públicos, en relación con laeconomía del bienestar y por prestaciones públicas (pirámides de 
población cuyas bases se achican peligrosamente) y en parte debido a que la existencia de 
abundante liquidez en los mercados internacionales facilitaba el financiamiento de los déficits.  
En los primeros momentos, el crecimiento de la deuda pública no resultó alarmante. Con el 
tiempo, esos porcentajes fueron aumentando. A esto se unió la creciente necesidad de 
armonizar las políticas macroeconómicas en áreas de libre comercio, uniones aduaneras y 
comunidades económicas.  
Esto contribuyó a crear una demanda por nuevas reglas que, sin ser tan rígidas como la regla 
clásica, establecieran límites al desordenado crecimiento de las finanzas públicas. Surgen así las 
reglas macro-fiscales, que de acuerdo a (Kopits & Symansky, Fiscal Policy Rules, 1998), son 
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entendidas como una restricción permanente en la política fiscal, en términos de un indicador 
de desempeño fiscal agregado. Estas reglas, que forman parte de las instituciones 
presupuestarias, son heterogéneas y varían de un país a otro.  
Las experiencias de los diversos países en materia de reglas macro-fiscales se diferencian en la 
variable elegida como objetivo, en la cobertura institucional y en la metodología utilizada para 
su implementación. Las reglas deben responder a las características que conforman la realidad 
del país donde se aplican. En este sentido, al examinar las características que deben tener estas 
reglas, se considera que la transparencia es el atributo más importante para determinar su 
utilidad. (Kopits, Experiencia Internacional con Reglas Macro-Fiscales-Lecciones para la 
Argentina, 10 a 12 de Mayo de 1999). 
Para que una regla de política sea creíble, debe implicar un compromiso a lo largo de un 
período de tiempo razonable. Por lo tanto, las restricciones que se adoptan para su aplicación 
en forma indefinida, pueden considerarse reglas, aunque eventualmente sean abandonadas o 
suspendidas.  
En forma muy similar a lo que ocurre con otras políticas basadas en normas, las reglas fiscales 
pueden definirse por el grado de rigurosidad, precisión y aplicación del instrumento legal. Una 
definición restringida exigiría el cumplimiento ex-ante (en la aprobación del presupuesto) y ex 
post (en la ejecución del presupuesto), con sujeción a penalidades tangibles.  
En este sentido es importante diferenciar entre las reglas de política fiscal, de las reglas de 
procedimiento que pueden aplicarse en la ejecución de políticas discrecionales o políticas 
basadas en normas. Las reglas de procedimiento abarcan las medidas automáticas de 
contingencia, como las reducciones generalizadas de los gastos primarios (generalmente 
excluyendo también las transferencias por programas obligatorios), los límites de caja, el 
embargo de fondos, o la imposición de una sobretasa.  
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En este sentido Drazen en su libro Political Economy in Macroeconomics5, identifica con mayor 
precisión la existencia de dos clases de reglas fiscales. La primera, corresponde a las 
restricciones cuantitativas sobre la política fiscal dadas por la legislación. Para (Lozano, Rincón, 
& Ramos, 2008) las reglas fiscales cuantitativas representan condiciones numéricas a la 
restricción presupuestal intertemporal del gobierno, que se adoptan para alcanzar objetivos 
cuantificables de desempeño fiscal, por lo general asociados al balance, al nivel del gasto y-o al 
nivel de endeudamiento.  
Estos límites toman una variedad de formas: restricciones sobre la financiación del déficit; 
incluyendo leyes sobre el presupuesto balanceado; límites máximos al gasto; objetivos 
numéricos de las variables fiscales; reglas de endeudamiento; y límites para la emisión de deuda. 
La mayoría de discusiones sobre reglas fiscales corresponden a este tipo de regla.  
Una segunda clase corresponde a las restricciones o reglas sobre el procedimiento por el cual 
las decisiones fiscales son tomadas. Las reglas procedimentales pueden concernir tanto a los 
procedimientos generales por los cuales la política fiscal es formulada, como a los 
procedimientos que ayudan a asegurar que las reglas de política son actualmente ejecutadas.  
 
5.1. Principales restricciones cuantitativas sobre la política fiscal 
 
Según (Kopits & Symansky, 1998), las principales reglas fiscales que constituyen restricciones 
cuantitativas dadas por la legislación, son las siguientes: 
                                               
 
5 En este libro el autor define en gran medida la nueva economía política por su uso de herramientas formales y 
técnicas del análisis económico moderno para determinar la importancia de la política para la economía moderna 
para determinar la importancia de la política para la economía. El análisis económico moderno es usado no solo 
en el sentido formal de la aproximación matemática, sino en el sentido conceptual, la visión de los fenómenos 
políticos en términos de la optimización, incentivos, restricciones, etcétera. Por tanto, lo que realmente distingue 
la nueva economía política es no tanto el volumen, sino el tipo de investigaciones que se llevan a cabo. “Desde 
una perspectiva de la elección pública, la cuestión interesante corresponde a las implicaciones para el equilibrio 𝜶 
de diferentes mecanismos de elección, específicamente, el análisis formal de cómo los mecanismos de elección 
colectiva se trasladan a las elecciones de política específicas” 
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5.1.1. Balance Presupuestario 
 
Estas reglas implican un balance entre los ingresos del gobierno y los gastos del gobierno. 
Pueden ser especificadas como un balance total (equilibrio general), balance corriente, o como 
aquel balance operacional que debe cumplirse cada año fiscal. Alternativamente estas pueden 
definirse a lo largo de un periodo, en términos de un balance estructural o de un balance 
ajustado cíclicamente.  
 
Como se identifica en la Figura 1, desde el periodo de posguerra, los gobiernos de varios países 
industrializados, estuvieron sujetos a reglas de presupuesto balanceado. En Alemania, Japón y 
los Países Bajos, la regla fue definida en términos del balance corriente –así el gobierno estuvo 
limitado a solicitar préstamos exclusivamente para gastos de capital- comúnmente llamada la 
“regla de oro6”. Por otra parte, en los Países Bajos, el gobierno estaba comprometido a  un 
límite máximo de déficit.  
Por otra parte, de acuerdo al Tratado de Maastricht, los miembros de la Unión Europea que 
deseen participar en el estado 3 de EMU (Unificación Monetaria, Efectiva a 1999), deben 
contener su déficit gubernamental general en un nivel que no exceda del 3%  del PIB para 
1997, siguiendo un plan de convergencia en curso desde 1992.  
Adicionalmente, el “Plan de Convergencia y Estabilidad “convoca a una posición 
presupuestaria de mediano plazo cercana al balance o al superávit”, sujeta al valor de referencia 
de 3 puntos porcentuales para el déficit en cualquier año, así como “permitir que los 
estabilizadores automáticos trabajen, en este caso, a lo largo de todo el ciclo económico. 
                                               
 
6 La denominada regla de oro se deriva de la teoría de crecimiento neoclásico donde es usado para describir el 
crecimiento óptimo que da el nivel máximo de consumo sostenible por persona en la economía. Respecto a la 
regla presupuestaria debe establecer un balance en el presupuesto actual de modo que no afecte la división global 
entre el consumo y la formación de capital. El presupuesto para el capital a su vez debería ser financiado a través 
de préstamo con el fin de destinar parte del ahorro la inversión en el sector público. Así, a través de un argumento 
simple, el préstamo para la inversión pública puede ser justificado bajo el supuesto de que el rendimiento de tal 
inversión es suficiente para satisfacer la obligación resultante de servicio de la deuda. 
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En Nueva Zelanda, las autoridades requieren garantizar que una vez se logre una prudente 
razón deuda pública a PIB, esta debe mantenerse, en promedio, a lo largo de un periodo de 
tiempo razonable, a través del balance entre el gasto operacional y el ingreso del sector público. 
Este requerimiento permite algunas desviaciones cíclicas en el corto plazo –sin que se 
especifique si estas son debidas a los estabilizadores automáticos o si son debidas a acciones 
discrecionales- con relación a la posición presupuestaria balanceada. Además, las tasas 
impositivas deberían permanecer estables a lo largo del tiempo, lo cual implica que el ajuste 
debe tomar lugar por el lado del gasto.  
En Suiza, las autoridades han propuesto enmiendas constitucionales mediante las cuales las 
finanzas del gobierno federal estarías balanceadas a lo largo del ciclo. La enmienda del 
presupuesto balanceado llegaría a ser efectiva en el año 2001, tiempo en el que las autoridades 
deberían lograr el balance. Se entiende que los bajo niveles del gobierno (gobierno 
descentralizado) deberían cooperar en tal esfuerzo con el fin de detener la relación entre deuda 
pública a PIB. 
Como se identifica en la Figura 2, el requerimiento de presupuesto balanceado de Brasil aplica 
sólo al gobierno central, aunque ciertas formas de préstamos son tratadas como ingresos. 
En los Estados Unidos, la enmienda a la constitución de presupuesto balanceado, propuesta en 
varias ocasiones (en 1982, 1995, 1997) pero hasta el momento (en que se escribió este artículo) 
rechazada implicaría la necesidad de que el gobierno equilibre el presupuesto federal cada año 
fiscal. 
En Costa Rica, se tuvo bajo consideración una enmienda constitucional similar, la cual limitaría 
el déficit global a un 1% del PIB o menos. La cobertura de la regla se extendería al sector 
público completo, incluyendo las instituciones públicas financieras, para capturar las 
actividades cuasifiscales considerables. El objetivo detrás de esta propuesta de regla fiscal se 
relaciona con el consenso que ha emergido respecto a finalizar las fluctuaciones inducidas 
políticamente en el desempeño fiscal que ha caracterizado las finanzas públicas por más de dos 
décadas.   
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5.1.2. Reglas sobre el Préstamo 
 
Algunas de las reglas fiscales en funcionamiento más antiguas consisten en la prohibición o en 
la generación de límites sobre los préstamos del gobierno. La restricción a los préstamos 
usualmente especifica la fuente de financiamiento (el banco central o todas las fuentes 
domésticas) y el nivel de gobierno (nacional o subnacional) al que estas apliquen. 
La mayoría de las economías avanzadas y algunas economías en desarrollo prohíben la 
financiación directamente del banco central del gobierno general también como del resto del 
sector público no financiero. Bajo el Tratado de Maastricht, dicha norma entró en rigor al 
comienzo del Estado 2 para todos los países miembros participantes en EMU.  
Por lo general, esta regla deja la extensión de anticipos de corto plazo al gobierno a discreción 
del banco central como prueba de la independencia del banco. La regla es algo menos común 
en los países en desarrollo y en las economías en transición. Bajo una variante estricta, en Chile 
y en Ecuador, tanto el acceso directo como el acceso indirecto al crédito del banco central está 
prohibido. En lugar de una prohibición total, en algunos países en desarrollo y en economías 
en transición (en la zona del franco CFA, Brasil, Egipto, Morocco, Las Filipinas, y la república 
Eslovaca) el crédito del banco central es limitado a una proporción (usualmente entre 5 y 20%) 
del ingreso del gobierno en el año precedente7. 
Quizá una regla mejor conocida de prohibición de los préstamos gubernamentales domésticos 
opera en Indonesia, la cual ha sido introducida en la mitad de la década de 1960 en el despertar 
de una crisis de pago externa y una gran inflación. La cobertura excluye ciertas operaciones 
extrapresupuestarias, particularmente aquellas financiadas con los ingresos por exportaciones 
de petróleo o por los préstamos del exterior. 
En muchos países, hay límites sobre los préstamos para los niveles bajos del gobierno. En un 
número de ellos, el endeudamiento está permitido en gran medida para la inversión (Alemania, 
                                               
 
7 Esta proporción, que básicamente limita la creación de dinero a través de la financiación del déficit público, se 
determina por la capacidad de servicio de la deuda del gobierno, tal como se refleja en el comportamiento de los 
ingresos. Alternativamente, algunos países establecen el límite en términos del ingreso potencial o del gasto actual. 
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Suiza, y los Estados Unidos) o como una proporción del ingreso (Canadá) o del gasto (Corea). 
En algunos países en desarrollo (Las Bahamas y Chile), los préstamos para los gobiernos 
subnacionales no están permitidos; en otros (México) la restricción aplica solo para los 
préstamos externos. Recientemente, en algunas economías en transición (Albania, Bulgaria, 
Polonia, y Rumania), las prohibiciones de endeudamiento han sido impuestas frente a unos 
controles institucionales generales de las finanzas del gobierno local.  
 
5.1.3. Reglas sobre la Deuda 
 
Una regla de política fiscal podría consistir de un límite u objetivo sobre el stock de deuda 
pública como una proporción del PIB. Bajo una definición amplia los siguientes dos casos 
pueden ser considerados bajo este tipo de regla: 
En la Unión Europea, El Tratado de Maastrich convoca a un límite sobre el crecimiento de la 
deuda del gobierno general, estableciendo un valor de referencia del 60% del PIB, por 
participación en el EMU. Sin embargo, hay lugar para la interpretación, especialmente en la 
determinación de si un país está logrando suficiente progreso hacia el valor de referencia.  
El límite permite disponer de ingresos por privatizaciones para reducir la deuda bruta a pesar 
de que tal operación deja patrimonio neto, con unos activos valorados correctamente, sin 
cambios. Además, excluidos del límite de la deuda están los pasivos con garantía pública 
contratados por el resto del sector público o del sector privado, los pasivos devengados en 
relación con los planes de pensiones del gobierno, y otros pasivos contingentes, incluyendo 
obligaciones no financiadas de seguridad social para las futuras pensiones y beneficios de salud.  
En Nueva Zelanda, se requiere que las autoridades anuncien un plan de mediano plazo para 
reducir la razón de deuda pública a un nivel prudente. En consecuencia, el gobierno previo 
declaró su compromiso de reducir la deuda pública neta al 20% del PIB en el mediano plazo, 
también como mantener un nivel adecuado del valor neto del sector público tal como proveer 
un amortiguador en contra de los desarrollos adversos no anticipados. El promedio del 
componente del valor neto del objetivo se extiende a todos los pasivos extraordinarios, 
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incluyendo el valor actuarial neto de las pensiones de los empleados del gobierno bajo el 
esquema de beneficios definido y otros pasivos y obligaciones contingentes cuantificables. 
  
En Canadá, como parte de la legislación del presupuesto balanceado, tres provincias han 
impuesto requerimientos a la reducción de la deuda. Estas provisiones se especifican en 
términos de un objetivo explícito (Alberta) ó están determinadas por el gobierno con una 
amplia guía (New Brunswick y Quebec). 
 
5.1.4. Regla sobre las Reservas 
 
De algún modo análogo a la regla de deuda, una regla fiscal podría prescribir un objetivo de 
acumulación de reservas (presumiblemente en términos de los activos líquidos) para una 
contingencia futura. La contingencia podría tomar la forma de una protección de vieja data, 
seguro para el agotamiento de un recurso natural o un seguro frente a una caída no anticipada 
en los precios de las mercancías clave. Tal objetivo esta usualmente limitado a una razón de 
contingencia de reserva objetivo, en el contexto de un fondo extrapresupuestario.  
En los Estados Unidos es un clamor la existencia de una Fondo de Responsabilidad para la 
Seguridad Social (Old-Age, Survivors and Disability Insurance o OASDI) para futuras 
pensiones la cual tiene como objetivo acumular reservas de contingencia equivalente a un 100 
o 150% de los pagos de beneficios anuales.  
En Canadá, el Plan de Pensión Canadiense requiere lograr y mantener una razón de reserva a 
beneficio anual de al menos el 200%. Bajo un nuevo Plan de Financiamiento, se proyecta que 
la razón tenga un incremento de 500% en el largo plazo.  
Por su parte, en vez de establecer un mínimo o un nivel objetivo de reservas, El Fondo de 
Compensación del Cobre de Chile requiere acumular los excesos del ingreso de las exportaciones de 
cobre, como una función de la diferencia entre un precio de referencia de mediano plazo 
(determinado por un promedio móvil de los precios de las exportaciones durante seis años) y 
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el precio de las exportaciones del cobre actual, y de otros varios factores. En el evento de 
diferenciales de precios negativos, las transferencias son usualmente hechas de los Fondos de las 
reservas del presupuesto. 
 
5.1.5. Otro tipo de Reglas 
 
Las reglas de política fiscal implícitas pueden ser derivadas ampliamente de las reglas 
monetarias o de tasas de cambio. Quizá la regla más común es una tasa de cambio nominal fija, 
-y, a una extensión menor, un crawling peg preanunciado- que requiere que el presupuesto sea lo 
suficientemente cercano al balance, particularmente dada una cuenta de capital ampliamente 
abierta y unos mercados de seguros de gobierno subdesarrollados.  
Muchos países miembros del FMI –bajo el Sistema de Bretton Woods, los miembros 
completos- han estado, o actualmente están, confiando de tal regla de tasa de cambio, que 
impone un alto grado de disciplina fiscal. Sin embargo, la experiencia de México que hasta 
finalizar el año de 1994 mantuvo un preanunciado crawling peg, ilustra que aún un presupuesta 
cercanamente balanceado podría no ser suficiente para asegurar la sostenibilidad de una tasa de 
cambio estricta cuando esta llega a ser revaluada (en el sentido de que se deja de lado). 
Las reglas fiscales especializadas –que no corresponden al principal enfoque de este trabajo 
(documento) aplicadas a ciertas categorías de los ingresos o gastos del gobierno tienen su 
propia racionalidad. Un límite, por ejemplo, sobre el gasto primario a precios constantes o 
sobre la parte del gasto primario con relación al PIB es usualmente conducido como un 
esfuerzo por contener o reducir el tamaño del gobierno en la economía. Las reglas que 
requieren una señal distintiva del ingreso para propósitos particulares o un mandato respecto a 
cierta composición del gasto a través del tiempo son usualmente predicadas en campos 
microeconómicos y podría ser difícil mantenerla por periodos largos de tiempo. 
Aunque las reglas sobre la composición de los ingresos tributarios o del gasto primario podrían 
ser arbitrarias o inconsistentes con las reglas que abarcan los agregados, su adopción es 
justificada en ciertas circunstancias. Las reglas que requieren un balance entre las inversiones 
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complementarias, por ejemplo, sobre la educación primaria o secundaria- o entre operaciones y 
mantenimiento actuales y gastos de capital sobre las facilidades para el cuidado de la salud o 
sobre carreteras principales- tienen una clara justificación económica. 
La marca distintiva para la carga de los usuarios para la provisión de servicios específicos (por 
ejemplo, peajes de las carreteras) o de las contribuciones a la nómina para los fondos de 
seguridad social específica pueden ser útiles en la creación tanto de de los soportes como de la 
contabilidad de tales programas. Las reglas sobre las tasas impositivas mínimas –por ejemplo, 
las tasas impositivas relacionadas con el valor en Los Estados unidos- en un contexto federal o 
confederado podría ser necesario prevenir compensaciones impositivas indeseables entre 
jurisdicciones. 
 
5.2. Principales Reglas Procedimentales 
 
(Drazen A. , 2002), en el marco de la nueva economía política, describe lo relacionado con las 
reglas procedimentales del presupuesto:  
Los procesos presupuestarios pueden ser caracterizados como un sistema de reglas y 
regulaciones, formales e informales, que determinan las decisiones fiscales que se toman. Es 
necesario considerar el efecto de las reglas fiscales procedimentales en los tres estados de los 
procesos presupuestarios, nombrados, como formulación, aprobación e implementación del 
presupuesto.  
El primer estado del presupuesto, relacionado con la formulación del presupuesto en el cual el 
presupuesto es preparado vía negociación con el ejecutivo, se divide en subestados. Un detalle 
institucional importante es la extensión según la cual la elaboración del presupuesto es 
centralizada. Un aspecto clave es la influencia relativa de los agentes que representan 
electorados específicos, tal como el Consejo de Ministros con electorados específicos, versus 
aquellos agentes cuya función es representar al pueblo como un todo en el proceso de 
negociaciones presupuestarias, tal como el Ministro de Finanzas o el Jefe Ejecutivo, tal como el 
Primer Ministro.  
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Un proceso “Jerárquico” es uno en que el último tiene relativamente más poder en la 
preparación del presupuesto, habiendo una jerarquía definida en el proceso; un proceso 
“colegiado” es uno donde los ministros individuales tienen un poder significativo, por tanto las 
decisiones son tomadas democráticamente. La desventaja de las reglas jerárquicas es que ellas 
podrían producir propósitos presupuestarios que no protegen los intereses minoritarios.  
El segundo estado es el estado de la aprobación legislativa. Las reglas procedimentales en la 
legislación conciernen a varias dimensiones de la naturaleza del votante sobre el presupuesto, 
tales como las reglas de agenda (incluyendo si el tamaño del presupuesto es establecido 
primero o emerge como un residual) y las reglas de enmienda. Muchos de los trabajos en la 
literatura de la ciencia política sobre este estado de la presupuestación muestra no solo cómo el 
efecto de las reglas procedimentales podría ser analizado formalmente usando modelos de 
negociación de teoría de juegos, pero además, sobre las bases de tal análisis, cómo y porqué las 
conclusiones intuitivas podrían ser incorrectas.  
Como ejemplo se toma a (Ferejohn & Krehbiel, 1987) considera el efecto del tamaño total del 
presupuesto si es determinado como un proceso residual en el proceso, después de que las 
apropiaciones individuales son elegidas (un proceso de “apropiaciones sin sistema fijo (o poco 
a poco, aquí hay que aclarar la traducción)” o elegir primero, después de lo cual las 
apropiaciones son elegidas sujetos a una restricción global (un proceso de “presupuesto 
global”).  
El primero se parece al proceso usado por el Congreso de los Estados Unidos antes de 1974, el 
último al proceso Constitucional instituido por el Acta de Implementación Presupuestaria y de 
Control de 1974. Uno podría naturalmente pensar que el último proceso impondría mayor 
disciplina presupuestaria y por tanto, permite presupuestos más bajos. (Ferejohn & Krehbiel, 
1987) muestran que este no es necesariamente el caso. Dependiendo de las preferencias de los 
legisladores individuales, un proceso de “apropiación sin sistema fijo” podría producir un 
presupuesto global menor.  
El siguiente cuadro resume los tipos de reglas correspondientes tanto a las restricciones 
presupuestarias como a las reglas procedimentales. 
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Tabla 1. Experiencia Internacional con Reglas Fiscales 
PAÍS 
REGLA 
EFECTIVA 
COBERTURA 
REGLAS 
BÁSICAS 
CLÁUSULAS DE 
ESCAPE/SANCIÓN 
REGLAS 
ADICIONALES 
ESTATUTO 
ALEMANIA 1969 GN,GS 
Gobierno 
nacional 
central-
Gobierno 
subnacional 
/Judicial 
 
Enmienda 
constitucional 
ANGOLA * 2005 GG 
Regla sobre el 
gasto  
Regla de precio 
del petróleo 
Compromiso 
político 
ANTIGUA Y 
BARBADO* 
1998 GG 
Regla sobre la 
deuda  
Nivel subnacional 
Tratado 
Internacional 
ARGENTINA 2000 GN(f) 
Equilibrio 
sobre el balance 
fiscal-Límite 
sobre el déficit 
Fondos 
contigentes/Repudio 
Límite al gasto 
primario 
Disposición 
legal 
ARMENIA* 2008 GC 
Regla sobre la 
deuda   
Compromiso 
político 
AUSTRALIA* 1998 GC 
Regla sobre el 
ingreso y sobre 
el balance 
presupuestario 
  
Estatuto 
AUSTRIA* 1999 GG,GC 
Regla sobre el 
balance 
presupuestario 
 
Regla sobre la 
deuda y sobre el 
balance 
presupuestario a 
nivel subnacional 
Tratado 
Internacional, 
Estatuto 
BÉLGICA* 1992 GG 
Regla sobre la 
deuda y sobre el 
balance 
presupuestario 
  
Tratado 
Internacional 
BRASIL 2001 GN, GS 
Balance 
corriente, 
Límite sobre el 
stock de deuda 
futura 
/Judicial 
Límite al pago de 
salarios 
Enmienda 
constitucional, 
Disposición 
legal 
BULGARIA* 2003-2006 GG 
Regla sobre el 
gasto y sobre la 
deuda, resp. 
 
Regla sobre la 
deuda y sobre el 
balance 
presupuestario a 
nivel subnacional 
Tratado 
Internacional, 
Compromiso 
político, 
Estatuto 
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PAÍS 
REGLA 
EFECTIVA 
COBERTURA 
REGLAS 
BÁSICAS 
CLÁUSULAS DE 
ESCAPE/SANCIÓN 
REGLAS 
ADICIONALES 
ESTATUTO 
CANADÁ* 1998 GC 
Regla sobre el 
gasto, sobre el 
balance 
presupuestario 
y sobre la deuda 
 
Cuerpos 
independientes 
vigilan el 
presupuesto 
Compromiso 
político 
CHILE 2000 GN 
Meta para el 
superávit 
estructural* 
Fondos contigentes, 
Límites como 
porcentaje de una base 
Multi Anual/Repudio 
 
Directriz de 
política 
COLOMBIA 
1997,2001,200
4 
GN, GS 
Balance 
corriente, 
Límite al stock 
de deuda futura 
Fondos 
contigentes/Judicial, 
financiera 
Límite al pago de 
salarios, Límite al 
servicio de la 
dedua*** 
Disposición 
legal 
CONGO* 1996-2002 GC 
Regla sobre el 
presupuesto 
balanceado y 
sobre la deuda, 
resp. 
  
Tratado 
Internacional 
COSTA RICA* 2001 GC 
Regla sobre el 
gasto   
Estatuto 
DINAMARCA* 
1994-2001-
1992 
GG,GC 
Regla sobre el 
gasto, sobre el 
ingreso,sobre el 
presupuesto 
balanceado y 
sobre la deuda 
resp. 
 
Regla de 
presupuesto 
balanceado y 
sobre la deuda a 
nivel subnacional 
Tratado 
Internacional, 
Estatuto 
ECUADOR 2003 GN 
Balance no 
petrolero,Límite 
sobre el déficit, 
Límite 
permanente 
sobre el stock 
de deuda 
Fondos 
contigentes/Judicial 
Límite al gasto 
primario 
Disposición 
legal 
ESTADOS 
UNIDOS 
Varios GS 
Gobierno 
subnacional 
Judicial 
 
Enmienda 
constitucional 
ESTONIA 1998 GG 
Equilibrio 
sobre el balance 
fiscal 
Fondos 
contigentes/Repudio  
Directriz de 
política 
FRANCIA* 
1998-2006-
2008 
GG,GC 
Regla sobre el 
gasto, sobre el 
ingreso y sobre 
al deuda 
 
Regla sobre la 
deuda y sobre el 
balance 
presupuestario a 
Tratado 
Internacional, 
Estatuto, 
Compromiso 
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PAÍS 
REGLA 
EFECTIVA 
COBERTURA 
REGLAS 
BÁSICAS 
CLÁUSULAS DE 
ESCAPE/SANCIÓN 
REGLAS 
ADICIONALES 
ESTATUTO 
nivel subnacional político 
FINALANDIA
* 
1999 GG,GC 
Regla sobre el 
gasto y sobre el 
presupuesto 
balancead 
 
Regla sobre la 
deuda y sobre el 
balance 
presupuestario a 
nivel subnacional 
Tratado 
Internacional 
y 
Compromiso 
Político 
GRECIA* 1992 GG 
Regla sobre la 
deuda y sobre el 
balance 
presupuestario 
  
Tratadp 
Internacional 
INDIA 2004 GN(f) 
Balance 
corriente, 
Límite sobre el 
déficit 
/Repudio 
 
Disposición 
legal 
INDONESIA 1967 GG 
Prohibicón al 
financiamiento 
interno del 
déficit 
/Repudio 
 
Directriz de 
política 
MÉXICO 1917,2003 GS,GN 
Balance 
corriente 
Fondos 
contigentes/Repudio  
Enmienda 
constitucional 
NUEVA 
ZELANDA 
1994 GG 
Balance 
operacional 
Límites como 
porcentaje de una base 
Multi Anual/Repudio 
 
Disposición 
legal 
PERÚ 2000 GN 
Equilibrio 
sobre el balance 
fiscal-Límite 
sobre el déficit 
Fondos 
contigentes/Judicial 
Límite al gasto 
primario 
Disposición 
legal 
POLONIA 1998 GG,GS 
Límite 
permanente 
sobre el stock 
de deuda 
Judicial 
 
Enmienda 
constitucional, 
Disposición 
legal 
SUIZA Varios GS 
Balance 
corriente 
Judicial 
 
Enmienda 
constitucional 
VENEZUELA 2004 GN 
Equilibrio 
sobre el balance 
fiscal 
Fondos contigentes, 
Límites como 
porcentaje de una base 
Multi Anual/Repudio 
Límite al gasto 
total 
Enmienda 
constitucional, 
Disposición 
legal 
GN: Gobierno Nacional. GC: Gobierno Central. GS: Gobierno Subnacional. 
Fuente: Fondo Monetario Internacional. “Fiscal rules-anchoring expectations for sustainable public finances”. 
Elaborado por: The fiscal affairs department. Aprobado por: Carlo Cottarelli. Diciembre 26 de 2009. Para los 
países que no están señalados con *, la información fue tomada de Regla fiscal para Colombia, Comité Técnico 
Interinstitucional, Banco de la República, Ministerio de Hacienda y Crédito Público, y DNP.  
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Ilustración 1. Clasificación de las Reglas Cuantitativas en el mundo 
 
Ilustración 2 Reglas sobre la deuda 
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Ilustración 3. Reglas sobre el Balance Presupuestario en América Latina 
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Ilustración 4. Reglas sobre el Balance Presupuestario en Europa 
  
6. Modelo 
En este documento se desarrolla un modelo de Equilibrio General Dinámico y Estocástico (en 
adelante DSGE) para el análisis de la política fiscal en Colombia y sus efectos sobre el 
producto. El modelo neoclásico de equilibrio general dinámico fue inicialmente desarrollado 
por Ramsey en el año 1928, y es considerado como la base del análisis macroeconómico 
moderno (Torres, 2009)  
Se pueden definir tres características fundamentales de este tipo de análisis: a) el resultado del 
modelo depende de las decisiones  de los agentes económicos, esto significa que tal análisis se 
centra en el comportamiento  de tres tipos principales de agentes económicos (consumidores, 
empresas y gobierno) b) se trata de un modelo de equilibrio general; y c) se trata de un modelo 
dinámico donde el tiempo juega un papel fundamental  (Torres, 2009).  
Así las cosas, ubicar  la Teoría del Equilibrio General como el fundamento microeconómico de 
la macroeconomía moderna implica la  revisión de las tres características señaladas en el 
párrafo anterior. El problema central de la teoría del equilibrio general en una economía bajo 
competencia perfecta consiste en explicar un modelo donde los precios de las mercancías son 
tomados exógenamente, los agentes buscan maximizar funciones y objetivos, y  existe igualdad 
entre la oferta y la demanda agregadas en todos los mercados. El primer modelo de esta Teoría 
fue elaborado por León Walras (1874)8  (G., P., & G., 1997). 
(G., P., & G., 1997) desarrollan una descripción del modelo Arrow-Debreu y plantean como 
objetivo demostrar que el modelo es estático y que no pueden derivarse consideraciones 
                                               
 
8 Lozano G., Francisco, Villa P., Édgar, Monsalve G., Sergio,”El modelo Arrow-Debreu es un modelo estático”, 
Cuadernos de Economía, v. XVI, n. 26, Bogotá, 1997, páginas 21-46.  
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dinámicas de él. Lo anterior teniendo como perspectiva que Walras y sus sucesores percibieron 
algunos problemas relacionados con el equilibrio: la existencia de por lo menos un equilibrio, 
su estabilidad y unicidad. 
Inclusive consideran (a partir del teorema de Sonnenschein, Mantel y Debreu9) que el modelo 
Arrow-Debreu se dice vacío porque no es económicamente implementable. Por lo tanto, es 
imposible realizar ejercicios econométricos dado que no es posible determinar de qué 
economía de intercambio puro proviene una función de exceso de demanda agregada.  
Por otro lado, Fabio Petri y Frank Hahn presentan una colección amplia de ensayos de 
importantes académicos, que describe la evolución de la teoría del equilibrio general y expone 
propuestas que permiten reflexionar sobre algunas extensiones prácticas del modelo de 
mercado competitivo estándar (General Equilibrium: Problems and Prospects). En este libro 
los autores explican cómo el modelo Arrow-Debreu de mercados competitivos ha demostrado 
ser un extraordinario, rico y flexible fundamento para el estudio de una serie de importantes 
problemas económicos  (Petri & Hahn, 2003). 
 
Aunque la discusión relacionada con la fundamentación, aplicabilidad y consistencia de los 
modelos DSGE es abundante, se considera que los argumentos a favor ni los argumentos en 
contra son concluyentes y que el desarrollo de este tipo de modelos no deja de ser útil para 
analizar fenómenos económicos. Así, en este capítulo se utiliza esta metodología dado su 
creciente uso en los últimos años en la evaluación de los efectos macroeconómicos de la 
política económica y particularmente de la política monetaria en una estructura neokeynesiana. 
 
De acuerdo con  (Escudé, 2008)  en los últimos años los modelos DSGE se han constituido en 
un vehículo para sistematizar, analizar y proyectar complejos procesos económicos, 
                                               
 
9
 (Debreu, Gerard. 1974. “Excess Demand Functions”, Mathematical  Economics (1983)). El teorema muestra 
que una función continua que satisfaga  la ley de Walras (pz(p)=0 para todo p en P) es la suma de un número  
finito de funciones de exceso de demanda individual. Es decir, que cualquier función continua que satisfaga la Ley 
de Walras  proviene de un comportamiento maximizador de las preferencias por parte de  los consumidores. 
Además, dicha descomposición no es única; esto significa que una función de exceso de demanda agregada puede 
provenir de diferentes sumas de funciones de excesos de demanda de los consumidores. 
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susceptibles de ser analizados con métodos cuantitativos modernos; y también han permitido 
analizar  políticas macroeconómicas.  
Por tanto, con el objetivo de simular un escenario de economía abierta en que se destaca la 
relación comercial entre Colombia y los Estados Unidos, en este capítulo se plantea un modelo 
DSGE de economía abierta, con parámetros estimados para la economía colombiana. El 
modelo está basado en el trabajo de (Coenen, McAdman, & Straub, 2008) el cual emplea una 
versión de dos países del New Area-Wide Model (NAWN) desarrollado en el Banco Central 
Europeo que examina los beneficios potenciales y demás externalidades de reducir las 
distorsiones del mercado laboral dada la estructura impositiva de la eurozona.  
El modelo describe dos países simétricos, con un tamaño de la población normalizado; 
Colombia corresponde al país doméstico, y Estados Unidos corresponde al país extranjero. En 
cada país hay tres tipos de agentes económicos, los hogares, las firmas y el gobierno. Para este 
último se presenta el problema que enfrenta la autoridad fiscal y el problema que enfrenta la 
autoridad monetaria. Existen dos tipos de hogares, aquellos que pueden representar su riqueza 
solo a través de holdings y aquellos que pueden representarla además a través de bonos 
comercializables y a través de la acumulación de capital físico. Por el lado de las firmas, se 
distinguen dos tipos, aquellas que producen bienes intermedios diferenciados comercializables 
y aquellas que producen tres clases de bienes: bienes de consumo privado, bienes de inversión 
privada y un bien de consumo público. 
Por tanto, teniendo en cuenta que un Modelo de Equilibrio General Dinámico Estocástico 
(DSGE) constituye una representación del equilibrio general de cada uno de los actores de la 
economía, los hogares, las firmas, el gobierno; a continuación se presenta el problema de 
maximización de cada uno de estos agentes, de acuerdo al desarrollo de (Coenen, McAdman, 
& Straub, 2008). 
 
 
6.1. El Problema de Maximización de los Hogares 
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Hay dos tipos de hogares, A y J. Los miembros de los hogares A están indexados por 
   [     ]. Tienen acceso al mercado financiero, donde compran y venden bonos del 
gobierno domésticos y bonos comercializables internacionalmente; acumulan capital físico, 
cuyo servicio rentan a las firmas; y utilizan el dinero con el propósito de llevar a cabo sus 
transacciones. Esto capacita a los miembros de los hogares A para suavizar el perfil de su 
consumo como respuesta a los choques.  
 
Los miembros de los hogares J están indexados por   [(   )  ]. A diferencia de los 
anteriores, ellos no pueden acceder al mercado financiero, y por tanto no comercian en activos 
financieros ni físicos; sin embargo, pueden suavizar su consumo intertemporalmente a través 
de la tenencia de dinero. Los miembros de ambos hogares ofrecen servicios laborales 
diferenciados y actúan como fijadores de los salarios en mercados de competencia 
monopolística. Así, ofrecen suficiente mano de obra para satisfacer la demanda de trabajo del 
mercado. 
 
6.1.1. Los Hogares A 
 
Cada miembro a del hogar A maximiza su utilidad a lo largo de la vida a través de la elección 
de las compras de los bienes de consumo,     , las compras de los bienes de inversión,     , el 
stock de capital del próximo periodo,       , la intensidad con la que el stock de capital 
existente es utilizado,     , los valores del próximo periodo de los bonos del gobierno 
doméstico también como los bonos comercializables internacionalmente,        y       
  y la 
tenencia de dinero del periodo actual,      dada la siguiente función de utilidad a lo largo de la 
vida: 
  [∑  
 (
 
   
(                )
    
 
   
(      )
   )    ]  
Sujeta a la restricción de presupuesto: 
(6.1.1.1.) 
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La autoridad fiscal absorbe parte del crecimiento del ingreso de los miembros de los hogares 
para financiar su gasto. Es este contexto,   
  denota la tasa impositiva de consumo recaudada 
sobre las tasas de consumo; y   
    
      
  son las tasas impositivas recaudadas sobre las 
diferentes fuentes de los ingresos de los hogares; que es, el ingreso correspondiente a los 
salarios         , ingresos derivados de la renta del capital          y los ingresos de los 
dividendos     .   
   es la tasa impositiva pagada sobre la nómina adicional recaudada sobre el 
ingreso salarial de los hogares (representando la contribución a la seguridad social de los 
miembros de los hogares). 
Además, el stock de capital apropiado por el miembro del hogar i evoluciona de acuerdo a la 
siguiente ecuación de acumulación de capital: 
       (   )     (    (           ))     
Donde δ es la tasa de depreciación y   (           ) representan unos costos de ajuste 
generalizados formulados en términos de cambios en la inversión.  
Las condiciones de primer orden del problema de optimización de las variables de control y 
variables de estado para maximizar la función de utilidad durante la vida de los miembros de 
los hogares con respecto a                                    
        están dadas por: 
          
(            )
  
    
    (    )   
 (    )    
 
      
    
    
 
    (    (
    
      
⁄ )   
 (
    
      
⁄ )    )    [
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] 
(6.1.1.2.) 
(6.1.1.3) 
(6.1.1.4.) 
(6.1.1.5) 
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Aquí,      representa el precio sombra de una unidad del bien de consumo expresado en términos 
de la utilidad basada en el consumo; que es, la utilidad marginal del consumo. Similarmente,      
representa el precio sombra de una unidad del bien de inversión; que es la Q de Tobin. 
Así al combinar las condiciones de primer orden con respecto a los holdings de los bonos 
comercializables internacionalmente y con respecto a los holdings de los bonos domésticos surge una condición 
de paridad entre el riesgo ajustado y los intereses no cubiertos, reflejando que el retorno sobre 
los bonos comercializables internacionalmente está sujeto a una prima de intermediación 
financiera. 
 
6.1.2. Los Hogares J 
 
Los miembros de los hogares J no tienen acceso a los mercados de capital ni de bonos. Sin 
embargo, ellos pueden suavizar el consumo intertemporalmente ajustando sus holding. Por 
tanto, los miembros de los hogares J eligen óptimamente las compras de los bienes de 
consumo      y los holdings de dinero      para maximizar su función de utilidad, la cual se 
asume como simétrica a aquella de los miembros de los hogares A: 
  [∑  
 (
 
   
(                )
    
 
   
(      )
   )    ]  
 
Sujeta a la restricción de presupuesto: 
(    
    (    ))              (    
    
  )                                
(6.1.1.6) 
(61.1.7) 
(6.1.1.8) 
(6.1.1.9) 
(6.1.1.10) 
(6.1.2.1) 
(6.1.2.2) 
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Se define a           como el multiplicador de Lagrange asociado con la restricción 
presupuestaria, las condiciones de primer orden para maximizar la utilidad durante la vida de 
los miembros de los hogares con respecto a            están dadas por: 
     
(            )
  
    
    (    )     (    )    
 
   [
      
    
 
    
      
]      
 (    )    
  
Donde      representa el precio sombra de una unidad del bien de consumo por parte del 
miembro del hogar j. 
 
6.2. El problema de Maximización de las Firmas 
 
Hay dos tipos de firmas. Un primer tipo corresponde al conjunto de firmas de competencia 
monopolística indexadas por   [   ], cada una de las cuales produce un bien intermedio 
diferenciado comercializable,     ; y un segundo tipo correspondiente a un conjunto de tres 
firmas representativas, cada una combina las compras de bienes intermedios producidos 
domésticamente con compras de bienes importados finales, los cuales pueden ser bienes de consumo 
privado,   
 , bienes de inversión privada,   
 , o bienes de consumo público,   
 . 
 
6.2.1. Primer tipo de firmas: Firmas de Bienes Intermedios 
 
Cada firma productora de bienes intermedios f produce su producto diferenciado usando una 
tecnología de retornos crecientes a escala Cobb-Douglas. 
        [      
     
       ] 
Utilizando como insumos los bienes de capital homogéneos,      que son rentados por parte 
de los miembros de los hogares A en mercados perfectamente competitivos, y un índice de 
servicios laborales diferenciados,     , los cuales combinan las variaciones de la oferta del 
trabajo del hogar específico en mercados de competencia monopolística. La variable    
representa la productividad de todos los factores la cual es idéntica entre las firmas y evoluciona a 
través del tiempo de acuerdo a un proceso correlacionado de manera exógena,   (  )  
(6.1.2.3) 
(6.1.2.4) 
(6.2.1.1) 
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(    )      (    )      , donde z corresponde al nivel de estado estable de productividad. El 
Parámetro  representa los costos fijos de producción. 
Tomando como dados, tanto el costo de la renta del capital      como el índice salarial 
agregado   , la demanda óptima de las firmas por capital y servicios laborales tiene que 
resolver el siguiente problema de minimización total de los costos de los insumos: 
 
         (    
  )       
 
Sujeto a la restricción de tecnología. Aquí,   
  
 denota la tasa impositiva sobre la nómina 
recaudada sobre los pagos salariales (representando la contribución de las firmas a la seguridad 
social). 
Definiendo como       al Multiplicador de Lagrange asociado con la restricción de 
Tecnología, las condiciones de primer orden del problema de minimización de costos de la 
firma con respecto a los insumos capital y trabajo, están dadas por: 
 (      )
         
      
Y,  
(   )(      )
         
 (    
  ) 
Donde la tasa impositiva sobre la nómina   
  
 introduce una brecha entre el costo laboral 
efectivo de las firmas y el ingreso marginal del trabajo. El Multiplicador de Lagrange       
mide el precio sombra de la variación del uso de los servicios laborales y del capital; es decir los 
costos marginales nominales. 
Teniendo en cuenta que todas las firmas f enfrentan los mismos precios de los insumos y que 
todas ellas tienen acceso a la misma tecnología de producción, los costos marginales       son 
idénticos entre las firmas; lo cual significa que,          . Se define a     
       
 
 como el 
uso de los servicios diferenciados de trabajo ofrecidos por los miembros del hogar a y j, 
respectivamente. 
(6.2.1.2) 
(6.2.1.3) 
(6.2.1.4) 
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Los contratos de los salarios nominales para los servicios laborales diferenciados a y j son 
establecidos en mercados de competencia monopolística; donde la firma f toma los salarios 
           como dados y elije los insumos óptimos de cada variedad de trabajo a y j para 
minimizar los costos de producción. 
Teniendo en cuenta que      y      están dados, las firmas elijen la combinación de los 
servicios laborales del hogar específico     
  y     
 
 que minimizan        
          
 
 sujeta a 
la restricción agregada. Esto genera las siguientes funciones de demanda para los servicios 
laborales del hogar específico: 
    
  (   ) (
    
  
)
  
         
   (
    
  
)
  
     
 
6.2.1.1. Fijación de Precios 
 
Cada firma f vende su producto diferenciado      tanto en los mercados domésticos como en 
los mercados extranjeros bajo competencia monopolística. Se asume como en (Betts & 
Devereux, 1996) que las firmas imponen diferentes precios a los hogares teniendo en cuenta 
los precios en moneda local. En ambos mercados, los precios se ajustan lentamente debido a 
los contratos de precios rígidos a la Calvo (Calvo, 1983). Por consiguiente, la firma f puede 
reajustar óptimamente los precios en un periodo dado t a una probabilidad cualquiera      o 
con una probabilidad     , dependiendo de si la firma vende su producto diferenciado en el 
mercado doméstico o extranjero.  
Se define como        el precio doméstico del bien f y como        el precio extranjero 
denominado en moneda doméstica, así, todas las firmas pueden reajustar los precios de sus 
contratos en un periodo dado, eligiendo el mismo precio  ̃     ̃         ̃     ̃      
dependiendo del mercado de destino. 
(6.2.1.5) 
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Cada firma f está recibiendo permiso para reajustar óptimamente sus precios domésticos y 
extranjeros en el periodo t maximizando la suma descontada de sus ganancias nominales 
esperadas,  
  [∑        (  
            
         )
 
   
] 
Sujeto a la indexación de los precios y tomando como dadas la demanda doméstica y extranjera 
por su producto diferenciado,            . Aquí,          es la tasa de descuento de la firma 
definida como el factor de descuento estocástico promedio de los miembros de los hogares A 
que se apropia la firma, mientras                           y                     
        son las ganancias nominales del periodo t (neto de los costos fijados) producidos en 
mercados domésticos y extranjeros, respectivamente, los cuales son distribuidos como 
dividendos a los miembros de los hogares A. 
Por tanto, se obtienen las siguientes condiciones de primer orden que caracterizan la decisión 
de elección del precio óptima para la venta de su producto en el mercado doméstico: 
  [∑   
         ( ̃   (
        
      
)
  
  
(    )
 
 
   
     )      
 
   ]    
Esta expresión establece que en aquellos mercados de bienes intermedios en los que los 
precios de los contratos son reoptimizados, estos se establecen de acuerdo a la equivalencia 
entre la suma descontada de los ingresos esperados de las firmas y la suma descontada del 
costo marginal esperado.  
 
6.2.2. Segundo tipo de firmas: Firmas de Bienes Finales  
 
6.2.2.1. Bienes de consumo privado finales no comercializables 
 
La firma representativa que produce los bienes de consumo privado finales no 
comercializables,   
  combina las compras de una clase de bienes intermedios producidos 
(6.2.1.1) 
(6.2.1.2) 
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domésticamente,   
 , con ventas de una clase de bienes intermedios extranjeros importados, 
   
 , usando una tecnología de retornos constantes a escala, 
  
  (  
 
  (  
 )
  
 
   (    )
 
  ⁄ ((      (
   
 
  
 ))    
 )
  
 
  
)
  
(    )
 
Donde el parámetro      denota la elasticidad intertemporal de substitución entre las 
distintas clases de bienes intermedios domésticos y extranjeros, mientras    mide el sesgo 
doméstico en la producción del bien de consumo. 
Esto genera las siguientes funciones de demanda para los bienes intermedios domésticos y 
extranjeros f y   : 
    
  (
     
    
)
  
  
         
        
  (
       
     
)
   
   
  
 
Donde              son los índices de precios agregados para las clases de bienes intermedios 
domésticos y extranjeros, respectivamente. 
Ahora, tomando los índices de precios              como dados, la firma que produce bienes 
de consumo elige la combinación de las clases de bienes intermedios domésticos y extranjeros 
  
  y    
  que minimiza       
          
  sujeta a la restricción agregada. Esta genera las 
siguientes funciones de demanda para las clases de bienes intermedios: 
  
    (
    
    
)
   
  
  
   
  (    ) (
     
          
)
     
 
      (   
    
 )
 
 
Donde, el precio de una unidad del bien de consumo privado corresponde a: 
 
     (  (    )
    
 (    ) (
     
 
     
 )
    
)
 
    
 
(6.2.2.1.1) 
(6.2.2.1.2.) 
(6.2.2.1.3) 
(6.2.2.1.4) 
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6.2.2.2. Bien de Inversión Privada no Transable 
 
La firma representativa que produce el bien de inversión privada final no transable,   
  es modelada 
de una manera similar. Específicamente, la firma que produce bienes de inversión combina sus 
compras de la clase de bienes intermedios producidos domésticamente,   
 , con las compras de 
la clase de bienes intermedios extranjeros importados,    
 , usando una tecnología CES de 
retornos constantes a escala, 
  
  (  
    (  
 )       (    )
    ((      (   
    
 ))    
 )
      
)
   (    )
 
Donde el parámetro      denota la elasticidad intertemporal de substitución entre las 
distintas clases de insumos intermedios domésticos y foráneos, mientras    mide el sesgo del 
hogar en la producción del bien de inversión. 
Todas las otras variables relacionadas a la producción del bien de inversión –costos de ajuste 
de las importaciones,     (   
    
 ); la demanda óptima para las firmas específicas y las clases 
de los bienes intermedios domésticos y foráneos,     
    
          
     
  respectivamente, 
también como el precio de una unidad de bien de inversión,      -son definidos o derivados en 
una manera análoga a la del bien de consumo-. 
 
6.2.2.3. Bien de consumo público final no transable 
 
A diferencia de la descripción del anterior bien, el bien de consumo público final no transable 
  
  es asumido como hecho solo por bienes intermedios domésticos; que es,   
    
 . Por 
tanto, la demanda óptima para cada bien intermedio doméstico f está dada por     
  
(           )
  
  
  y el precio de una unidad de bien de consumo público es          . 
A través de la agregación de las tres firmas de bienes finales, se obtiene la siguiente demanda 
por bienes intermedios domésticos y extranjeros f y   , respectivamente: 
(6.2.2.2.1) 
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  (
     
    
)
  
   
             
        
  (
        
     
)
   
    
Donde      
    
    
  y        
     
  
La compra de los bienes intermedios importados    corresponde a la venta del producto 
diferenciado en el mercado doméstico por el productor de bienes intermedios extranjeros   ; 
que es,         (   )     
 , teniendo en cuenta las diferencias en el tamaño de los países.  
Similarmente, para la fijación de precios en las firmas de bienes intermedios en términos de la 
moneda local, el precio del bien intermedio importado, (el índice del precio del bien importado 
del bien doméstico) es igual al precio cargado por el productor extranjero en el país doméstico 
(el índice del precio exportado del país extranjero) que es,                 
  (          
 ). 
 
6.3. El Problema de Maximización del Gobierno 
 
La autoridad fiscal lleva a cabo las compras del bien de consumo público final,   ; hace los 
pagos de transferencias,    ; hace emisiones para refinanciar su deuda,   ; percibe las 
ganancias del señoreaje sobre los holdings de dinero pendientes,     ; y lleva a cabo los 
incrementos en los impuestos de la manera como se ha detallado anteriormente. La restricción 
presupuestaria de la autoridad fiscal periodo por periodo ostenta la siguiente forma: 
                     
        (  
    
  ) (∫           
   
 
)  ∫           
  
 (       (  (  )   )    )     
         
          
 
Donde todas las cantidades son expresadas en términos per cápita, excepto los servicios 
laborales y los salarios, los cuales son diferenciados a través de los miembros de los dos 
hogares. 
(6.2.2.3.1) 
(6.2.2.3.2) 
(6.3.1) 
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Las compras de la autoridad fiscal de los bienes de consumo final son especificados como una 
fracción del producto nominal de estado estable,               y se asume que siguen un 
proceso correlacionado con    (    )             .  
Similarmente, se asume que las transferencias son una fracción del producto nominal de estado 
estable,            , que evolucionan de acuerdo a:  
    (     )                  
Además, los impuestos de suma cero como fracción del producto nominal de estado estable, 
          , son ajustados de acuerdo a la siguiente regla: 
      (
  
   
   ) 
Donde    es el objetivo de la autoridad fiscal por la razón de la deuda del gobierno a 
producto, mientras que todas las tasas distorsionantes impositivas   
  con              
y    se asume que son establecidos exógenamente por la autoridad fiscal y constante,   
  
  , a menos que se establezca de otra manera. 
Además, se asume que la autoridad monetaria sigue una regla de tasa de interés tipo Taylor 
(Taylor, 1993) especificada en términos del precio del consumidor anual y del crecimiento del 
producto trimestralmente,  
  
        
  (    ) [ 
    (
    
      
  )]     (
  
    
   )       
 
Donde         es la tasa de interés nominal de equilibrio, π denota el objetivo de inflación 
de la autoridad monetaria y    es la tasa (de crecimiento) del crecimiento del producto en 
estado estable (se asume que es igual a uno). El término      representa un choque de política 
monetario no correlacionado serialmente. 
 
 
(6.3.2) 
(6.3.3) 
(6.3.4) 
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6.3.1. Agregación y restricción de recursos agregada 
 
Es importante tener en cuenta que el modelo se cierre a través de la determinación de las 
condiciones de mercado, la formulación de la restricción de recursos agregada y el 
establecimiento de la ley de movimiento para los holdings domésticos de activos 
internacionales.  
En este sentido, excepto por los servicios laborales laborales     , que se diferencian a través 
de los hogares, la cantidad agregada, expresada en términos per cápita, de cualquier variable del 
miembro específico del hogar      esta dada por    ∫        (   )
 
 
           tal 
que todos los miembros de cada hogar hacen elecciones idénticas en el equilibrio. 
 
6.3.1.1. Dinámica de los Salarios Agregados 
 
Con los miembros de los hogares A estableciendo sus contratos salariales     de acuerdo a las 
ecuaciones (11) y (12), respectivamente, el índice salarial     evoluciona de acuerdo a: 
     ((    )( ̃   )
    
   ((
      
      
)
  
  
          )
    
)
 
(    )
⁄
 
Una relación similar se mantiene para el índice de contratos salariales establecido por los 
miembros de los hogares J; es decir,    . 
 
6.3.1.2. Dinámica de los Precios Agregados 
 
Teniendo en cuenta que las firmas de bienes intermedios f establecen sus precios de los 
contratos para los productos diferenciados vendidos domésticamente,      evolucionando de 
acuerdo a: 
(6.3.1.1.1) 
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     ((    )( ̃   )
   
   ((
      
      
)
  
  
          )
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   ⁄
 
Una relación similar se mantiene para los índices agregados de los precios de los contratos 
establecidos por los productos diferenciados vendidos. 
 
6.3.1.3. Restricción de Recursos Agregada y los Activos Extranjeros 
Netos 
 
La imposición de condiciones de mercado implica la siguiente restricción agregada de los 
recursos: 
       
    (       )      (     (  )  )                       (   
       (   
    
 )
 
   
 (   
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 (   
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Donde      ∫   (    )       ∫   (    )    
 
   
  
   
 
 mide los costos agregados de las 
transacciones de los hogares. 
Los holdings domésticos de los bonos comercializables internacionalmente (que son, los 
activos estadounidenses de Colombia denominados en dólares) evolucionan de la siguiente 
manera: 
    
    
    
  
   
  
 
(6.3.1.2.1) 
(6.3.1.3.1) 
(6.3.1.3.2) 
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Donde                       corresponde al balance comercial de Colombia, y 
     
   
      
⁄  denota los términos comerciales del país doméstico; que es, los precios 
domésticos de las importaciones relativos a los precios de las exportaciones en pesos.  
 
  
 
7. Estimación y resultados del modelo 
 
En la definición del problema del gobierno del modelo de equilibrio general dinámico 
estocástico descrito en el capítulo anterior,  la política monetaria está determinada conforme a 
la ley de Taylor. Por su parte, la política fiscal, tiene en cuenta la regla de cierre correspondiente 
a la regla fiscal de Colombia en vigencia desde el año 2011, que rige las operaciones del 
gobierno nacional central. La estructura de este capítulo es la siguiente, la primera sección 
describe la regla fiscal que rige para Colombia desde el año 2011. La segunda presenta algunos 
pronósticos del comportamiento de la regla fiscal para Colombia. La tercera sección presenta la 
calibración del modelo. La cuarta sección muestra las funciones impulso respuesta ante una 
alteración  en el impuesto sobre el capital, para simular un incremento en el nivel de los 
ingresos petroleros, y algunas consideraciones finales del capítulo. 
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7.1. Descripción de la regla fiscal que rige para Colombia en vigencia desde el 
año 2011 
De acuerdo al documento Regla fiscal para Colombia del Comité Técnico Interinstitucional
10
 
(Interinstitucional, 2010),  la regla fiscal de Colombia es una regla cuantitativa que rige las 
operaciones del gobierno nacional central, y se aplica sobre el balance primario, es decir que 
determina un balance primario con el fin de reducir progresivamente la deuda del Gobierno 
Nacional desde el nivel de 39,4% del PIB proyectado para 2010  a uno de 28,4% del PIB en el 
año 2020. Para lograr este objetivo es necesario que en el transcurso de la década de 2010-2020 
se alcance en promedio por año un superávit de 1.3% del PIB.  
La fórmula de la regla  establece el nivel del balance fiscal primario que debe lograr la autoridad 
fiscal en cada momento del tiempo, una vez descontados los efectos del ciclo económico y de 
los ingresos petroleros sobre sus finanzas. Así, se requerirá un mayor superávit cuando el 
crecimiento de la economía se ubique por encima de su nivel potencial y/o los ingresos 
petroleros estén por encima de su senda de largo plazo, y se permitirá un menor superávit 
cuando el crecimiento de la economía se ubique por debajo de su nivel potencial y/o los 
ingresos petroleros estén por debajo de su senda de largo plazo.   
El Ministerio de Hacienda y Crédito Público busca tres objetivos fundamentales con la 
aplicación de esta regla; a) blindar el manejo fiscal hacia el futuro; b) contribuir a la 
administración de los recursos minero-energéticos que se espera percibir en los siguientes años, 
especialmente los del petróleo; c) asegurare que la política fiscal cumpla un papel contracíclico 
y sirva de ancla de las expectativas sobre la sostenibilidad del país. “Desde la perspectiva 
macroeconómica, una regla fiscal cuantitativa de balance que descuente los efectos del ciclo y 
que no puede ser modificada, salvo que la economía enfrente cambios estructurales que así lo 
                                               
 
10
 El Comité Técnico Interinstitucional conformado por iniciativa del Ministro de Hacienda Oscar Iván Zuluaga,  
para el diseño de una regla fiscal para Colombia estuvo integrado por Ignacio Lozano, Jorge Ramos, Hernán 
Rincón y Jorge Toro, por parte del Banco de la República; Gloria Alonso y Natalia Salazar, por parte del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público; y Gabriel Piraquive y Juan Mauricio Ramírez, por parte del 
Departamento Nacional de Planeación, Las labores de Secretaría Técnica fueron llevadas a cabo por Óscar 
Guzmán, Carolina Ramírez y Andrés Trejos, del Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
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exijan, contribuirá a adoptar una postura fiscal contracíclica en pro de la estabilidad económica 
de largo plazo”.  
La regla fiscal considera cuatro aspectos fundamentales que deben ser claramente definidos: la 
cobertura institucional; el indicador fiscal sobre el cual se fija la meta cuantitativa; la definición 
de la propia regla; y su implementación, operatividad y monitoreo. A continuación se describen 
los primeros tres aspectos, el cuarto aspecto es definido con amplitud en el documento 
mencionado. 
a) Cobertura institucional: La regla cuantitativa se aplica a las operaciones fiscales del 
Gobierno Nacional Central, dado que este nivel de Gobierno es el componente 
fundamental del Sector Público No Financiero, tanto por la magnitud de sus 
operaciones como porque su balance refleja la verdadera posición de la autoridad fiscal.  
 
b) Indicador sobre el cual se aplica la meta cuantitativa: La regla se aplica sobre el balance 
primario del gobierno nacional central
11
 como porcentaje del PIB.  El Balance 
Primario se define como el balance fiscal  neto del pago de intereses sobre la deuda. 
 
c) Definición de la regla: De manera similar a una regla de política monetaria, la regla de 
política fiscal se puede  plantear en términos de una función  de reacción tipo Taylor, 
según la cual la autoridad fiscal reacciona a una meta deseada de mediano plazo, al ciclo 
económico y a otras desviaciones. La regla asume que la autoridad fiscal tiene como 
objetivos fundamentales la estabilidad macroeconómica, el crecimiento y el bienestar 
general.  
 
                                               
 
11 “El balance primario necesario en cada momento del tiempo t para lograr la deuda a mediano plazo es 
aquel que cubra  la variación de la deuda más lo que cueste su servicio. De acuerdo a la condición de no-
Ponzi, el valor presente de la deuda debe disminuir en el tiempo hasta volverse cero. Esta condición excluye 
la posibilidad de que los intereses (ajustados por el crecimiento real del PIB) se paguen emitiendo deuda de 
manera repetida” (Interinstitucional, 2010). 
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Así, la regla fiscal se plantea como: 
 
   {      } 
 
 B es el balance fiscal, es decir, el instrumento de la autoridad. 
    es la meta o balance fiscal deseado de mediano plazo, el cual es el ancla de 
las expectativas sobre la sostenibilidad de sus decisiones. 
   es una medida del ciclo económico. 
   representa otras desviaciones macroeconómicas o sectoriales  a las que la 
autoridad reacciona dependiendo de las particularidades del país. 
 
En particular, la regla propuesta para el gobierno nacional central a partir del año 2011, la cual 
seguirá y cumplirá la autoridad fiscal ex ante y ex post, en cada momento del tiempo t, está 
dada por la siguiente expresión (las variables son definidas en porcentajes del PIB):  
    
            
 b es el balance fiscal primario. Se define como la meta o nivel deseado  del balance 
primario del GNC (como porcentaje del PIB) que hace sostenible la deuda. Para medir 
el balance primario en cada momento  del tiempo se aplica la metodología de 
operaciones de caja del Manual de Finanzas Públicas del FMI (1986) y se hacen los 
ajustes de causación del Marco Fiscal de Mediano Plazo.  
    es el nivel de balance fiscal primario objetivo que hace sostenible la deuda en el 
mediano plazo. La determinación del valor de    se realiza en dos etapas. La primera 
etapa estima el nivel de deuda del GNC que es coherente con el grado de inversión, 
teniendo en cuenta la evidencia internacional para los países emergentes. De acuerdo 
con las estimaciones desarrolladas por el Comité Interinstitucional, dicho nivel se ubica 
alrededor de 28% del PIB. 
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La segunda etapa toma como variable exógena el nivel de la deuda obtenido  en la 
primera etapa y calcula endógenamente la senda del balance primario de mediano plazo 
(2011-2020) requerida para lograr  dicho objetivo de deuda, una vez descontados los 
efectos del ciclo económico y de los ingresos petroleros sobre el balance primario. El 
valor computado del parámetro    asciende a 0,6% del PIB, en promedio por año. 
 y es la brecha del producto, se define como la diferencia entre el PIB observado y el 
PIB potencial, como porcentaje del último. Debido a que el PIB potencial es una 
variable no observable, el Banco de la República y el DNP realizaron  su estimación 
utilizando el filtro de Hodrick y Prescott con priors. 
 ccip es el componente cíclico de los ingresos petroleros recibidos por el Gobierno 
Nacional, se define como la diferencia entre los ingresos efectivos provenientes del 
petróleo (IP), entendidos como los pagos de Ecopetrol al Gobierno por impuesto y 
dividendos, junto con los pagos por impuesto de renta de las compañías petroleras 
privadas en el año t, menos el estimativo de los ingresos de mediano y largo plazo 
provenientes del sector (   ). Formalmente: 
 
            
  
El término     se asume igual a los ingresos proyectados para el año inicial de la aplicación de 
la regla (año 2011). 
La ilustración 5 muestra la proyección de los ingresos petroleros y de su componente cíclico 
(ccip). Se observa que los ingresos efectivos son siempre mayores que los proyectados para el 
año 2011 (año base), por lo que el componente básico siempre es positivo. Por tanto, el 
componente cíclico del petróleo no podrá ser utilizado para financiar gasto primario sino que 
deberá reflejarse como un mayor balance primario. El monto de estos recursos asciende de 
0,5% del PIB en el 2012 a 1,1% del PIB en 2020. 
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Ilustración 5. Pronósticos sobre los ingresos petroleros del GNC. Fuente: Estimaciones del Comité Técnico. 
 
 
 El parámetro  (   ). Se define como el grado de sensibilidad del balance fiscal a la 
brecha del producto. Operativamente corresponde el nivel de corrección  del balance 
fiscal por el ciclo económico. El valor seleccionado para el parámetro α en el periodo 
2011-2020 que corresponde a la suma del valor estimado del estabilizador automático 
que equivale a 0,12 y el espacio asignado a la política contracíclica, por valor de 0,18.  
Si la brecha del producto es igual a 1% del PIB, de acuerdo con la regla, y manteniendo 
todo lo demás constante, el balance primario debe aumentar  en 0,3% del PIB, si es un 
superávit, o disminuir en 0,3% del PIB si es un déficit. Dicho ajuste se distribuye de la 
siguiente manera: 0,12% del PIB como resultado del efecto del crecimiento sobre el 
recaudo tributario y 0,18% por el ajuste del gasto que se requiere por la contraciclicidad 
de la regla. Cuando la brecha es negativa, sucede lo contrario, de modo que el balance 
fiscal puede desmejorarse más allá de lo que posibilita la acción del estabilizador 
automático. 
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Una consideración general que se tiene en cuenta en la definición de los parámetros y 
variables de la regla es que, si el valor escogido para el parámetro    es poco restrictivo, 
la senda del balance fiscal se puede alejar  de su nivel deseable, con lo cual la trayectoria 
de la deuda se aparta de su valor sostenible. Por el contrario, si   es muy restrictivo, la 
regla  puede ser inviable y llegar a ser fácilmente abandonada.  
 
Así mismo, entre mayor sea el valor del parámetro α, es decir que entre más se aleje del 
valor del estabilizador  automático, más amplio será el espacio para la política fiscal 
discrecional.  
 
La regla puede interpretarse de dos maneras equivalentes. Desde el punto de vista de 
las decisiones de política, es decir, como una función de reacción, señala que ante 
desviaciones del PIB de su valor potencial y ante desviaciones de los ingresos 
petroleros de su senda de mediano plazo, la autoridad fiscal  reacciona ajustando sus 
ingresos y/o gastos con el fin de lograr  su meta de mediano plazo   . 
 
Desde el punto de vista operativo, la regla establece el nivel  del balance fiscal primario 
que debe lograr  la autoridad fiscal en cada momento del tiempo, una vez descontados 
los efectos del ciclo económico y de los ingresos petroleros sobre sus finanzas. Así, se 
requerirá un mayor superávit/ menor déficit cuando la economía se ubique por encima 
de su nivel potencial y los ingresos petroleros estén por encima de su senda de largo 
plazo y, por el contrario, se permitirá un menor superávit/mayor déficit cuando la 
economía se ubique  por debajo de su nivel potencial y los ingresos petroleros estén  
por debajo de su senda de largo plazo.  
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7.2. Pronósticos fiscales con la aplicación de la regla 
Para cualquier año t, iniciando en 2011, el balance fiscal primario del GNC como porcentaje 
del PIB (b) deberá ser igual a la suma de su respectiva meta    más el componente cíclico del 
PIB (  ) más el componente cíclico de los ingresos petroleros (ccip). Al incorporar el valor 
del parámetro α, el balance primario será computado mediante la siguiente expresión: 
    
              
La ilustración 6 muestra las sendas del balance primario que resultan de la aplicación de la regla, 
la brecha del producto y la ilustración 7 muestra la evolución de la deuda. Estas proyecciones 
son coherentes con  cifras del Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2010. Como se observa, la 
regla exige que el balance primario  cambie de manera progresiva de un déficit proyectado de 
1,3% del PIB en 2010 a un superávit  de 2,1% del PIB en 2020. Con este resultado la deuda 
descenderá de un nivel de 39,4% del PIB en 2010 a 28,4% del PIB en 2020. En otras palabras, 
la regla indica que para lograr que el nivel de deuda del GNC descienda a 28% del PIB en el 
mediano plazo, se requiere la obtención de un superávit primario de 1,3% del PIB, en 
promedio por año.  
 
 Ilustración 6. Sendas del balance primario y de la brecha del producto promovidas por la regla fiscal.  Fuente: 
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  Ilustración 7. Deuda del GNC promovida por la regla fiscal. Fuente: Estimaciones del Comité Técnico 
7.3. Calibración del modelo 
Para llevar a cabo la calibración del modelo descrito en el capítulo anterior, se sigue lo indicado 
por la literatura. En primera medida se establecen las razones clave del estado estable, 
incluyendo las razones de varias de las categorías de gasto nominal sobre el producto 
nominal. Por ejemplo, las razones de consumo privado a producto en Colombia y Los Estados 
Unidos están establecidas en 0.55 y 0.62, respectivamente. Esto es suficiente para calibrar las 
razones respectivas de importaciones-a producto y las proporciones de las importaciones que 
están dirigidas al consumo privado y a la inversión para obtener una especificación consistente 
de las relaciones comerciales de estado estable. 
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Para la calibración de las razones de moneda a consumo, se imputaron las fracciones de los 
agregados monetarios M1 mantenidos por el sector de los hogares sobre gasto de consumo 
nominal, cuya cantidad, respectivamente, corresponde a 0.82 y 0.42 por trimestre.  
La tabla 2 reporta las razones de estado estable de las principales categorías del gasto sobre  el 
producto nominal, como se obtienen de las cuentas nacionales. La razones dinero a consumo 
son computadas como la razón del Agregado Monetario M1 mantenido por el sector de los 
hogares sobre el gasto en consumo nominal. Las razones para los Estados Unidos han sido 
tomadas de Schmitt-Grohé and Uribe (2006). 
Tabla 2.  Razones de Estado Estable 
RAZONES DE ESTADO 
ESTABLE 
VALORES EN LOS ESTADOS 
UNIDOS 
VALORES EN 
COLOMBIA 
DESCRIPCIÓN 
        0.62 0.55 Razón consumo privado a producto 
        0.22 0.18 Razón Inversión privada a producto 
        0.16 0.19 Razón consumo Público a Producto 
          0.13 0.18 Razón Importaciones a Producto 
     
      0.06 0.04 Bienes de Consumo Privado 
     
      0.07 0.04 Bienes de Inversión Privada 
  (    )    0.42 0.82 Razón Dinero a Consumo 
      2.40 28 Razón Deuda del Gobierno a 
Producto 
      0.001 0.0055 Razón Ingresos por Dividendos a 
Producto 
 
A continuación se describen los valores de los principales parámetros utilizados en la 
calibración:  
 Estructura de la regla fiscal en la calibración: la razón de estado estable de la deuda 
gubernamental sobre el producto se establece para Estados Unidos conforme al 
modelo original correspondiente a 2,40; para Colombia ésta debe ser igual a 28.0 cada 
año. Por otra parte la razón de ingresos de los dividendos a producto para Colombia 
tiene en cuenta sólo los ingresos por dividendos del sector petrolero, la cual de acuerdo 
a la proyección de la ilustración 6 corresponden a 0.55; para los Estados Unidos 
corresponde a 0.1 en estado estable. 
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 Elasticidades: Para los Estados Unidos la elasticidad empleo-salario de la demanda de 
trabajo se establece con un valor igual a 2, en línea con el estimado obtenido por Smets 
y Wouters (2003). La inversa de la elasticidad de substitución intertemporal, tiene un 
valor de 2, comparado con un valor de alrededor de 1.35 estimado por Smets y 
Wouters (2003), y la elasticidad del costo de ajuste de la inversión se establece con un 
valor igual a 3.  
Para el caso colombiano, se incluyen los valores derivados en la investigación Cambios 
estructurales de la demanda de trabajo en Colombia: un análisis entre 1984-I y 2000-I, en ésta el 
autor hace una recopilación de las investigaciones sobre la demanda de trabajo en 
Colombia, observando que los valores para las elasticidades empleo-salario y empleo-
producto para Colombia son difícilmente comparables entre un estudio y otro, dada la 
diversidad de metodologías empleadas, datos utilizados y cobertura temporal y 
geográfica. No obstante, por lo menos para la industria, es posible establecer unos 
rangos específicos para sus elasticidades. La elasticidad empleo-salario de la demanda 
de trabajo industrial varía entre -2.27 y -0.15. 
De otro lado, los estudios revisados por el autor coinciden en estimar que la demanda 
de trabajo no calificado en Colombia es más elástica frente a las variaciones de su 
precio respecto a la demanda de trabajo calificado. Una tendencia opuesta se observa 
con relación a la elasticidad empleo-producto; pareciera que las variaciones en la 
producción tienen efectos más importantes en la demanda de trabajo calificado que en 
aquella del no calificado.  
De acuerdo al autor de este estudio, tales promedios no constituyen acercamientos a 
los valores verdaderos de las elasticidades de la demanda de trabajo para Colombia. Son 
simplemente indicativos de lo que concluyen los diferentes estudios para el caso 
colombiano y, por tanto, tan solo insinúan algunas regularidades observables, y 
teniendo en cuenta estas apreciaciones se incorpora en la calibración del modelo 
descrito como 0.15.  
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 Tamaño de los hogares: se establece el tamaño de los hogares como igual a 0.25, en línea 
con las estimaciones reportadas por Smets y Wouters (2003). Similarmente, el margen de 
los dos hogares se asume como simétrico e igual a 20%, consistente con una elasticidad 
del precio uniforme para la demanda de las firmas de bienes intermedios para los 
servicios laborales diferenciados de los hogares. Sin embargo, el perfil de los salarios y 
las horas trabajadas pueden diferir a través de los dos tipos de hogares debido a las 
diferencias de la tasa marginal de substitución de los hogares. 
 
 Precio de las firmas de bienes intermedios: se sigue a Smets y Wouters (2003) y se establece el 
grado de rigidez e se indexa igual a 0.90 y 0.50, respectivamente. En contraste, el grado 
de rigidez en las decisiones de los precios en las firmas para los productos vendidos en 
los mercados extranjeros se asume como igual a 0.30.  
 
 Productividad laboral: Los parámetros relacionados con la productividad laboral son 
tomados del estudio de Sergio Clavijo Crecimiento Económico, Productividad y la “Nueva 
Economía”, donde señala cómo  durante la segunda mitad del 2002, se ha encontrado 
evidencia a favor de un cambio estructural en los Estados Unidos. En efecto, los datos 
señalan que, en el periodo 1995-2002, la productividad laboral creció a un ritmo 
promedio de 2,5% anual frente al 1,5% anual observado durante las dos décadas 
anteriores (Greenspan, 2002a p.3).  
 
Por su parte, el autor calcula que durante el periodo 1950-2002 en Colombia tanto la 
productividad multifactorial como la productividad laboral siguen trayectorias pro-
cíclicas. Durante los años 1950-66 Colombia registró cambios anuales en la 
productividad laboral aceptables (del orden de 1,5-1,6% en promedio) y durante los 
años 1967-74 se aceleró a una tasa de 3,2% en Colombia. Aunque con algunas 
fluctuaciones, estas productividades fueron cayendo a niveles bajos (0,3-0,6%) durante 
1975-80, a medida que se desaceleraba el crecimiento, hasta caer a tasas negativas de 
3% en Colombia durante la década de los ochenta. En el periodo más reciente 1990-
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2002, la productividad laboral apenas ha sido de 0,4% anual, el cual es el valor que se 
incorpora para la calibración  (Clavijo, 2003).  
 
De esta manera, en seguida se muestran las tablas que resumen los parámetros utilizados para 
la calibración, tanto para cada uno de los tipos de firmas como para la autoridad fiscal y 
monetaria. Como se ha descrito en esta sección, cada uno de los parámetros sobre Colombia 
se tomó de algún estudio previo que lo haya calculado, teniendo en cuenta la metodología más 
consistente con el desarrollo del modelo. 
 
Tabla 3. Valores de los Parámetros de Calibración 
PARÁMETROS VALORES PARA LOS 
ESTADOS UNIDOS 
VALORES PARA 
COLOMBIA 
DESCRIPCIÓN 
S 0.82 0.14 Tamaño de la población 
Β                     Factor de Descuento Subjetivo 
Σ 2.00 1.00 Elasticidad consumo de Engel de los servicios del 
gobierno12 
ĸ 0.60 0.60 Grado del Hábito de Persistencia 
𝞯 2.00 0.15 Elasticidad empleo-salario de la demanda de 
trabajo 
𝞭 0.025 0.025 Tasa de Depreciación 
Ω 0.25 0.45 Tamaño de los Hogares J 
      0.75 0.75 1.75 1.75 Fracción de los Miembros de los Hogares que no 
establecen los salarios óptimamente cada trimestre 
      0.75 0.75 0.65 0.65 Grado de Indexación de los Salarios 
 
 
 
                                               
 
12
 Tomado de: Un modelo de equilibrio general  computable para Colombia. ANDI-CIDE, elaborado por: Jesús 
Alonso Botero de la Corporación para la Investigación y Docencia Económica CIDE y el Centro de Estudios 
Económicos de la ANDI (Botero). 
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Tabla 4. Parámetros para las firmas de bienes intermedios 
 
PARÁMETROS VALORES PARA LOS 
ESTADOS UNIDOS 
VALORES PARA 
COLOMBIA 
DESRIPCIÓN 
Α 0.332 0.0053 Participación de las exportaciones en las compras 
de sus socios13 
Ψ 0.20 0.20 Parte del Costo fijo en la Producción 
     2.5 0.4 Parámetros del factor de productividad 
multifactorial 
Τ 6.00 0.5 Elasticidad trabajo capital de los bienes 
intermedios14 
      6.0 0.3 Elasticidad trabajo calificado y no calificado
15 
      0.90 0.30 0.90 0.30 Fracción de las firmas que no establecen precios 
óptimos cada trimestre 
      0.50 0.50 0.50 0.50 Grado de Indexación de los precios 
 
 
Tabla 5. Parámetros para las firmas de bienes finales. 
 
PARÁMETROS VALORES PARA LOS 
ESTADOS UNIDOS 
VALORES PARA 
COLOMBIA 
DESCRIPCIÓN 
      0.673 0.900 Propensión de los hogares en la producción de 
bienes finales 
      1.50 1.50 Propensión precio de la demanda para bienes 
intermedios 
𝞠 6.00 6.00 0.5 0.5 Elasticidad trabajo capital, bienes de consumo-
bienes de capital16 
 
 
 
                                               
 
13 Íbid.  
14 Íbid.  
15 Íbid.  
16 Íbid. 
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Tabla 6. Parámetros para las firmas para la Autoridad fiscal 
 
PARÁMETROS VALORES PARA LOS 
ESTADOS UNIDOS 
VALORES PARA 
COLOMBIA 
DESCRIPCIÓN 
   2,4 39,4 Razón deuda del gobierno a producto
17 
    0.10 0.10 Sensibilidad de los impuestos de suma cero a la 
razón deuda a producto 
     0.16 0.90 0.20 0.90 Parámetros del consumo público del gobierno 
       0.080 0.90 0.095 0.90 Parámetro de las transferencias públicas del 
gobierno 
   0.077 0.016 Tasa impositiva del consumo18 
   0.01 0.04 Tasa Impositiva de los dividendos 
   0.184 0.27 Tasa Impositiva del Ingreso del Capital 
   0.154 0.145 Tasa Impositiva del Ingreso Laboral 
    0.035 0.025 Tasa de Contribuciones a la seguridad social de los 
hogares 
    0.065 0.075 Tasa de Contribuciones a la seguridad social de las 
firmas 
 
Tabla 7. Parámetros para la Autoridad Monetaria 
 PARÁMETROS VALORES PARA LOS 
ESTADOS UNIDOS 
VALORES PARA 
COLOMBIA 
DESCRIPCIÓN 
𝞹 1.02 9.3 Inflación Objetivo19 
   0.95 0.95 Grado de Inercia de la Tasa de Interés 
   3.3 13.82 Tasa de interés nominal
20 
    0.10 0.10 Sensibilidad de la tasa de Interés a la brecha de 
crecimiento del producto 
                                               
 
17 Para este valor se tiene en cuenta el valor de la deuda del gobierno como porcentaje del PIB en el año 2010.  
18 La información en materia tributaria para Colombia corresponde a la Ley 1607 del 26 de diciembre de 2012, por 
la cual se expiden normas en materia tributaria y se dictan otras disposiciones. Hipervínculo: 
http://wsp.presidencia.gov.co/Normativa/Leyes/Documents/LEY%201607%20DEL%2026%20DE%20DICI
EMBRE%20DE%202012.pdf. 
19 Se toma la inflación promedio trimestral desde 1995:3 hasta 2010:3, la cual es de 9.30%. La fuente de la 
información es el Banco de la República (www.banrep.gov.co). 
20 Se utiliza el promedio trimestral desde 1995:3 hasta 2010:3 de la tasa de interés de intervención del Banco de la 
República, la cual es de 13.82%. La tasa de intervención es el principal mecanismo de intervención de política 
monetaria usado por el Banco de la República para afectar la cantidad de dinero que circula en la economía. Ver, 
www.banrep.gov.co. Para los Estados Unidos, el dato es tomado de: 
http://datos.bancomundial.org/indicador/FR.INR.LEND.  
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7.4. Funciones Impulso Respuesta 
El objetivo de esta sección es evidenciar el impacto que tiene para la economía modelada de 
acuerdo a lo descrito en el capítulo anterior, y simulada con parámetros para Colombia, 
incorporar una regla de ajuste fiscal, conforme a la descripción de la misma que se desarrolló 
en la primera sección de este capítulo. Así se puede observar el efecto sobre las principales 
variables macroeconómicas que se describen en este modelo.  
Para este efecto se entiende la regla fiscal como una respuesta de política pública frente a un 
incremento en los ingresos petroleros en Colombia, procurando un uso contracíclico para los 
ingresos extraordinarios al presupuesto nacional explicado por el sector minero energético. Por 
tanto, para llevar a cabo este análisis a través de las funciones de impulso respuesta, se 
incorpora, dentro de los parámetros de la calibración un valor de 28% del PIB de la deuda 
colombiana y un valor de 1,3% del superávit del balance primario. Se nota que conforme a lo 
descrito en la sección 7.1., este nivel de deuda corresponde a la proyección para el año 2020 
llevada a cabo por el Comité Interinstitucional como resultado de la aplicación de la regla 
fiscal.   
Como se describió, la proyección de los ingresos efectivos provenientes del petróleo (IP) se 
construye sumando dos pronósticos. El primero es el de los ingresos petroleros que se 
recibirán de Ecopetrol, el segundo es el pronóstico de los ingresos que recibirá el GNC por 
impuesto de renta de las empresas petroleras diferentes a Ecopetrol. 
De esta manera, los ingresos efectivos provenientes del petróleo, corresponden a los pagos de 
Ecopetrol al Gobierno por impuesto de dividendos, junto con los pagos por impuesto de renta 
de las compañías petroleras privadas en el año t, de acuerdo a la información detallada en la 
ilustración 5 estos impuestos ascenderían de 0,5% del PIB en el 2012 a 1,1% en el 2020; esto 
puede reflejarse como un choque positivo  de los impuestos al capital en nuestro modelo, 
descrito en el capítulo 6. 
Por tanto, para efectos del análisis del comportamiento de la economía al tener en cuenta la 
regla fiscal, se lleva a cabo una alteración en el tipo impositivo correspondiente a la tasa 
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impositiva al ingreso del capital, alteración que puede ser tanto permanente como transitoria y 
anticipada o no anticipada. 
El análisis que se desarrolla trata al modelo como determinista. Así, cuando se consideran los 
impuestos se tienen dos posibilidades. Por una parte, los impuestos pueden seguir un 
determinado proceso estocástico, y por tanto, también el modelo tendría naturaleza estocástica, 
o puede considerarse a los impuestos como una variable exógena cuyo valor es fijo y 
determinado por el gobierno. El primer caso es el análisis realizado por McGrattan (1994), que 
considera que los impuestos son estocásticos. Sin embargo, en el presente capítulo se tiene en 
cuenta la segunda opción, es decir, que se entiende como una variable exógena que está dada. 
Teniendo en cuenta que la regla se interpreta como una función de reacción desde el punto de 
vista de las decisiones de política, ante desviaciones del PIB de su valor potencial y ante 
desviaciones de los ingresos petroleros de su senda de mediano plazo, la autoridad fiscal  
reacciona ajustando sus ingresos y/o gastos con el fin de lograr  su meta de mediano plazo   . 
Así, en el caso que se expone a través de la ilustración 8 se requerirá un mayor superávit/menor 
déficit dado que la economía se ubica por encima de su nivel potencial y los ingresos petroleros 
están por encima de su senda de largo plazo.  
Por tanto, frente a un choque a los ingresos (por impuestos al capital), el consumo sube en los 
tres primeros trimestres para empezar a descender y tender a su valor de estado estable en los 
siguientes trimestres. Por su parte, el producto se incrementa como reacción al aumento en los 
ingresos, pero en menor medida con relación al consumo. Por su parte la inversión cae 
considerablemente tardándose más tiempo en regresar a su senda de estado estable. Este 
comportamiento puede interpretarse como una reacción acorde a lo propuesto por la regla, en 
búsqueda de un mayor superávit frente al incremento en los ingresos.  
En el caso que se expone a través de la ilustración 9 se permitirá un menor superávit/mayor 
déficit dado que la economía se ubica  por debajo de su nivel potencial y los ingresos 
petroleros estén  por debajo de su senda de largo plazo. El consumo no se modifica de manera 
significativa frente al choque en el nivel de gasto público. Por su parte, la inversión tiene una 
caída menos considerable en relación con el caso que se muestra en la ilustración 8, aunque se 
esperaría una mayor caída de esta para mantener un menor superávit. Respecto al 
Estimación y Resultados del Modelo 65 
 
comportamiento del producto, aunque el impacto en los primeros trimestres es considerable, el 
ajuste que presenta en los siguientes periodos de tiempo puede estar explicado por lo exigido 
por la regla fiscal.  
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Ilustración 8. Respuesta Dinámica a un choque en los Ingresos Petroleros del Gobierno Nacional 
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Ilustración 9. Respuesta dinámica a un choque en el gasto del gobierno. 
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Conclusiones 
Para poner a prueba la regla fiscal establecida por el Ministerio de Hacienda en Colombia en el 
año de 2010 a través de un Modelo de Equilibrio General Dinámico Estocástico (DSGE por 
sus siglas en inglés), se estableció el nivel de estado estable de la razón deuda a producto 
conforme al nivel objetivo de la deuda para el año 2020, incorporando el nivel de balance fiscal 
primario correspondiente a este objetivo. Así, se hicieron las estimaciones de impulso 
respuesta de un incremento tanto de los ingresos petroleros como del gasto del gobierno para 
verificar si la economía presentaba un comportamiento contracíclico conforme a la regla de 
reacción fiscal. Los resultados muestran que la economía genera una reacción contracíclica más 
clara frente a un incremento en los ingresos.  
Sin embargo, aunque la aplicación de los modelos DSGE es creciente en los últimos años para 
la evaluación de los efectos macroeconómicos de la política económica, es necesario tener en 
cuenta las discusiones relacionadas con su fundamentación, aplicabilidad y consistencia. Si bien 
este tipo de modelos ha tenido desarrollos muy sofisticados, por otra parte recaen sobre él 
críticas profundas sobre su consistencia en términos de la teoría económica. Por tanto, es 
importante atender a este debate reconociendo las limitaciones y los retos que presenta el uso 
de esta herramienta de análisis para la toma de decisiones en materia económica. 
  
Por otra parte, en términos de la amplia literatura que da cuenta de la evidencia internacional 
en relación al uso de reglas fiscales como mecanismo de política, en general esta literatura 
muestra que en países desarrollados y emergentes la política fiscal discrecional contribuye 
significativamente a la volatilidad del producto y reduce el crecimiento económico; por tanto, 
la implementación de reglas fiscales contracíclicas permitiría suavizar los efectos sobre el 
Estimación y Resultados del Modelo 69 
 
producto y limitaría los efectos de los choques externos. Sin embargo, no se ha profundizado 
de manera suficiente el efecto en términos de la distribución del ingreso que trae consigo la 
aplicación de estas reglas, lo cual puede ser tenido en cuenta para la agenda de investigación.  
Además, teniendo en cuenta la revisión exhaustiva que se presenta en el anexo de este 
documento sobre los modelos DSGE que se han desarrollado en el mundo para el análisis de 
reglas fiscales, se identifica la ausencia de modelos que hagan el cierre fiscal por el lado del 
gasto. Así, en términos de la agenda de investigación, es posible ahondar en este aspecto para 
enriquecer el uso de modelos DSGE que propendan análisis de política fiscal.  
  
Anexo 
 
Estrategia Estándar para derivar reglas fiscales a través de los principales 
modelos de pronóstico económico 
En los principales modelos de pronóstico macroeconómico, tales como aquellos utilizados por algunas 
instituciones internacionales, la configuración del sector fiscal implica diseñar una regla de cierre fiscal. 
En este sentido, a través de la revisión de literatura llevada a cabo, se puede determinar un esquema 
general de la estrategia estándar que ha sido utilizada para derivar reglas fiscales. 
1. En primera instancia se establece la restricción presupuestaria del gobierno, expresada en 
tiempo discreto, la cual indica que el gobierno tiene que emitir deuda para pagar el exceso de 
gasto sobre el recaudo impositivo. 
 
  
  
           
    
  
 ( ) 
2. A partir de esto, se destacan dos maneras de establecer una condición de transversalidad. 
Por una parte, al resolver la ecuación (1) hacia adelante, se expresa la deuda como una función de sus 
determinantes, de la siguiente manera:  
  
  
 ∑(∏
    
    
 
   
) [             ]     
   
(∏
      
      
 
   
)
      
      
 
   
 ( ) 
Así, se establece una condición de solvencia, que consiste en que el segundo término de esta expresión 
sea igual a cero. Esta puede ser considerada como una condición de juego no Ponzi, mediante la cual en 
el límite, los agentes agregados mantienen una cantidad de activos igual a cero, o el precio de los activos 
es igual a cero. Los demás términos en esta ecuación implican que para que el nivel actual de deuda sea 
consistente con el estado actual de la economía, alguna desviación de los planes impositivos o de gasto 
en un punto en el futuro –debido a cualquier choque que afecte el ingreso, el gasto, las tasas de interés 
o la inflación- tiene que ser respaldado por cambios en los instrumentos de política (PÉREZ et all, 
2002). 
Por otra parte, se establece una trayectoria de crecimiento de estado estable dinámica para las variables 
reales agregadas, para determinar la naturaleza de equilibrio de largo plazo. Así, en estado estable, los 
flujos y stock nominales crecen a una tasa n, donde,  
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(   )  (   )(   ) ( ) 
Se define una posición de deuda de equilibrio, como una razón constante: 
     
   
, indicando que la 
deuda gubernamental pendiente se incrementa a la misma tasa de la capacidad productiva de la 
economía. De aquí, se deriva la condición de eficiencia dinámica. Para esto, se asume que las tasas de 
interés y de crecimiento son constantes, y teniendo en cuenta que las razones son definidas en términos 
de los stocks y flujos reales, la ecuación (1) se expresa: 
 
    
   
   
        ( ) 
 
Por tanto, la condición de “eficiencia dinámica” es que r>g, y bajo esta condición la solución de la 
ecuación homogénea es explosiva.  
 
Operando esta ecuación se obtiene: 
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)
  
  
 
   
 ( ) 
 
Aquí, se establece la sostenibilidad como condición para que la razón de deuda descontada, tienda a 
cero en la medida en que t tiende a infinito, por tanto, para que una política fiscal sea sostenible para un 
gobierno que ha tenido una deuda sobresaliente, este tiene que tener superávits futuros sobre el 
presupuesto primario (MITCHELL et all, 2000).  
Por tanto, a partir de la restricción presupuestaria del gobierno y definiendo lo que se constituye como 
la condición de transversalidad, se tiene en cuenta la práctica estándar para obtener el cierre fiscal en los 
modelos macroeconómicos. Por tanto, es necesario especificar el comportamiento de la autoridad fiscal 
para prevenir desviaciones explosivas de la deuda de su nivel normal. Por tanto, debe definirse una 
función de reacción o regla para la autoridad fiscal. En este sentido, es necesario que el modelador tome 
dos decisiones respecto a; la selección de la partida presupuestaria que eventualmente permitiría un 
ajuste como reacción a los acontecimientos imprevistos; y la especificación de una forma funcional para 
la reacción.  
Ajuste presupuestario por el lado del ingreso 
Por lo general, las reglas fiscales utilizadas en los modelos macroeconómicos existentes implican el 
ajuste de un elemento presupuestario al lado del ingreso del presupuesto gubernamental. Se considera 
que el lado del ingreso del modelo consta de dos componentes distintos; 
 
    (       )    
     ( ) 
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El primer componente, encarna el sistema impositivo normal de la economía (impuestos al ingreso, 
impuestos al consumo, etc.), que incorpora, cuando es aplicable, propiedades de estabilización 
automática del presupuesto, mientras que el segundo componente representa el ajuste de los ingresos 
seleccionado por el gobierno frente a los choques extrapresupuestarios para garantizar la solvencia. 
El artículo Fiscal Policy Rules in Macroeconomics Models: Principles and Practice se constituye en un 
punto de referencia en la caracterización de las principales reglas fiscales que se definen en los modelos 
económicos. Así, los autores consideran dos clases de reglas entendidas como una buena representación 
del rango de posibilidades de reglas fiscales, aquellas de impuestos diferenciados enfocadas en las 
relaciones deuda/PIB y déficit/PIB; y aquellas de impuestos de nivel. En este artículo, se lleva a cabo 
un estudio comparativo de estas reglas a través de tres modelos, el MSG2, el MULTIMOD MARK II y 
el NIGEM para mostrar que tanto la respuesta de estado estable como el proceso de ajuste dinámico 
pueden ser armónicos entre reglas ostensiblemente diferentes a través de una estructura analítica 
simple. (Mitchell, 2000). 
 
Reglas de impuestos en diferencia 
Un primer ejemplo de regla de impuestos en diferencia, es la aplicada en los Modelos MULTIMOD, la 
cual establece un objetivo para la razón de deuda a PIB, con la siguiente especificación: 
      (         
 )    (         
 ) ( ) 
Cuya ecuación en diferencias de segundo orden implícita para   , es decir la solución de este sistema es: 
 ̃  (
   
   
      )  ̃    (
   
   
  )  ̃      ( ) 
Donde  ̃       . Por tanto, las condiciones de estabilidad arrojan las restricciones de los 
parámetros: 
 (  
   
   
  )        
   
   
   
   
   
 ( ) 
Por tanto si el stock de deuda se encuentra por encima de su valor objetivo, la tasa impositiva promedio 
se incrementa cerca al déficit. La tasa impositiva es en efecto exógena, estando determinada por los 
supuestos acerca de    y G/Y; los valores de 𝜶 y β determinan la velocidad de ajuste y la existencia más 
no la naturaleza del estado estable. En la práctica, los valores de 𝜶 y β son elegidos para “asegurar que 
la deuda gubernamental retorna a su solución de control en el horizonte utilizado típicamente en las 
simulaciones de los modelos” (Masson et al., 1990, p. 12). 
Los valores de los parámetros usados en MULTIMOD son                junto con los valores 
de las tasas de interés y de crecimiento en la base, estos implican que las raíces de la ecuación de 
diferencias (6) son un par conjugado complejo, dando una trayectoria para    de las oscilaciones 
amortiguadas para un periodo de 43 años. 
 
Un segundo ejemplo de regla de impuestos en diferencia, es la aplicada en el Modelo NIGEM, cuya 
función de reacción es: 
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      (         
 ) (  ) 
La cual utilizando un análisis similar al utilizado en el anterior modelo, arroja la siguiente ecuación de 
solución: 
 ̃  (
   
   
    )  ̃    
     
   
 ̃      (  ) 
 
Y por lo tanto, la condición de estabilidad (Barrell et al., 1994): 
            (  ) 
El modelo NIGEM es un modelo trimestral y usa el valor del parámetro  =0.2. Con valores típicos de 
i y n, por tanto la ecuación en diferencias (11) tiene raíces reales que implican que  ̃    
monotónicamente. 
Regla de impuestos de nivel 
La segunda clase de regla que se evalúa en este trabajo es la regla de impuestos de nivel, que se aplica en 
el Modelo MSG2, la cual es una función de reacción que en vez de responder a su tasa de cambio, 
responde a la deuda y/o déficit. Una formulación simple corresponde a: 
             (  ) 
La cual junto con la restricción presupuestaria del gobierno, otorga una ecuación de solución para   , 
que es una autorregresión de primer orden que rezaga el coeficiente 
(   )
(   )⁄   , por tanto la 
razón de deuda converge siempre que: 
     
   
   
   
   
 (  ) 
A partir de estas ecuaciones finales que son ecuaciones en diferencia de primer orden, este tipo de regla 
de impuestos de nivel implica que el ajuste a nuevos niveles tiene lugar sin desplazamiento. Se nota que 
en esta regla no se establece un objetivo de la razón de deuda. En contraste con el caso de la regla de 
impuestos en diferencia, los valores de los parámetros de la ecuación (13), si influyen el estado estable; 
por ejemplo, si se presenta un incremento permanente en la participación del gasto del gobierno en el 
PIB de δ, en el largo plazo, la razón de deuda se incrementa en   ⁄ , la razón de déficit se incrementa en 
ésta cantidad dividida por 
(   )
 ⁄ , y la tasa impositiva promedio se incrementa en  
 
 ⁄ , donde 
    
(   )
(   )⁄ . De esta manera, las variables de la ecuación (13) son definidas como 
desviaciones de los valores base y τ llega a ser un residuo susceptible a diversos choques temporales en 
vez del componente de impuestos de suma cero. 
Una comparación directa con la regla previa puede ser obtenida por la diferenciación de la ecuación 
(13), la cual obtiene la forma de impuestos en diferencia (ec. 7) con    . En este caso la ecuación en 
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diferencias (ec. 8) tiene una raíz unitaria y  ̃  se define de tal manera que converge a una constante 
diferente de cero.  
La velocidad de ajuste puede ser resumida de una manera simple en el caso de primer orden calculando 
el número de periodos que transcurren antes de que se logre una proporción dada de ajuste a un nuevo 
estado estable. Denotando el coeficiente de rezago como se definió anteriormente 𝝀, entonces    
aproxima su nivel de largo plazo como      y después de un choque, el número de periodos 
requerido para el ajuste debe ser de un 50% completamente, es decir, “la mitad de la vida” del ajuste, 
está dada por 
      
    ⁄ . 
Un ejemplo particular de una regla de esta clase es encontrado en el modelo MSG2, con    , lo cual 
es nombrado por Bryant y Zhang (1996) como una regla de pago de interés incremental (IIP). El total 
de impuestos es ajustado para cubrir la carga del interés adicional de un stock de deuda más grande 
haciendo que el interés de deuda del gobierno obligue a pagar unos impuestos de suma cero (a lump-
sum tax) a los hogares. En este caso el coeficiente k definido anteriormente se reduce a 
 (   )
(   )⁄  o, en una formulación en tiempo continuo, a g.  
En el modelo MSG2 la tasa de crecimiento de la población de largo plazo más el cambio técnico 
intensivo en trabajo es de 3%, por tanto un incremento permanente de 1% del PIB en el nivel del gasto 
del gobierno incrementa la razón a largo plazo de deuda a PIB en 33.3 puntos porcentuales (Mckibbin y 
Sachs, 1991, pp. 66-67). Esta es una respuesta un poco mayor, con relación a otros modelos con reglas 
similares, debido al valor relativamente pequeño de 𝛉; así, el modelo COMPACTO de la economía 
británica (Darby et al., 1999), por ejemplo tiene un 𝛉=0.1. Esto es además una respuesta 
proporcionalmente más grande que la experimentada por la mayoría de las economías de la OECD ya 
que su deuda y su posición deficitaria se agravó en la década de 1980. Una consecuencia adicional de 
esta parametrización es que el ajuste de la deuda fue relativamente lento, con un promedio de vida de 
aproximadamente 23 años.  
Ajuste presupuestario por el lado del gasto 
La revisión de literatura acerca de modelos DSGE que incorporen el problema fiscal, permite observar 
la escasez de trabajos que procuren un ajuste presupuestario por el lado del gasto. Por tanto, en primera 
medida, se tiene en cuenta el artículo de Wenyi Shen21, que procura mostrar que los efectos de los 
estímulos fiscales son en sí mismos endógenos y estado dependientes; es decir, que el gasto del 
gobierno es endógeno.  
Según Elmendorf y Furman (2008) los estabilizadores automáticos operan como un dial con ajustes 
graduales a los choques, mientras que una política fiscal discrecional opera más como un interruptor 
con un esfuerzo fiscal substancial que se aplica por encima de un umbral de activación. En este sentido, 
Shen en su artículo, combina la política fiscal basada en regla con lo que él denomina régimen de 
interruptor, teniendo como referencia el concepto incorporado por Elmendorf y Furman. El 
                                               
 
21 Shen, Wenyi (2010) “Endogenous Goverment Spending and Fiscal Stimulus”. Department of Economics, 
Indiana University. JEL Classification: E62 H30 H50. 
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antecedente más claro de este trabajo es el trabajo de Daving y Leeper (2006) quienes construyen un 
modelo DSGE para estudiar la dinámica de la política monetaria. 
Se tiene en cuenta que el modelo señalado, representa un esquema Neokeynesiano convencional con 
oferta de trabajo elástica y capital inelástico. Además se introduce la rigidez nominal para justificar el rol 
de la intervención del gobierno, a través de los costos de ajuste cuadráticos de Rotemberg (Rotemberg, 
1982). 
El planteamiento del problema de los hogares es estándar. Sin embargo, respecto al problema de las 
firmas, presenta dos tipos de firmas, productores de bienes finales competitivos y productoras de 
bienes intermedios competitivos monopolísticamente quienes producen un conjunto de bienes 
diferenciados. 
Un productor de bienes finales produce el bien compuesto final usando la tecnología de retornos 
constantes a escala. 
 
   (∫   ( )
  
 
 
 
 
  )
 
   
 (  ) 
 
Siguiendo a Rotemberg (1982), nosotros asumimos que cada firma productora de bienes 
intermedios enfrenta un costo cuadrático para cambiar su precio nominal. Ya que la firma de 
productos intermedios elige su precio   ( ) y el costo de ajuste del precio implica el precio en el 
periodo t y en el periodo t-1, el problema de maximización de la firma de bienes intermedios 
representativa llega a ser dinámico: 
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La tecnología    sigue un proceso AR (1): 
 
          ̅   
          
  (  ) 
 
Donde   
    (    ) 
 
Asumiendo un equilibrio simétrico, en el cual todos los bienes intermedios producidos por las 
firmas tienen la misma decisión, nosotros podemos suprimir el subíndice i tal que   ( )  
      ( )       ( )     , después de simplificar las ecuaciones de primer orden se tiene; 
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Finalmente, la restricción agregada del recurso, está dada por: 
 
         
 
 
[
  
 
  ]
 
   (  ) 
 
 
 
Especificación de la política fiscal 
 
La política fiscal está definida como un conjunto de reglas determinantes del gasto gubernamental. 
La demanda del gobierno por bienes está en la misma proporción que la de los hogares, la demanda 
del gobierno está dada por: 
 
  ( )  (
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)
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Donde    (∫   ( )
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La restricción presupuestaria del gobierno está dada por: 
 
      
  
  
 
        
  
 (  ) 
 
El gobierno compra el bien compuesto final y lo tira al océano, pagando por esto con impuestos de 
suma cero. La deuda del gobierno no genera ninguna diferencia al equilibrio, por lo tanto, se asume 
que el gobierno mantiene el presupuesto con impuestos de suma cero con un periodo base    
  . 
 
Según Wenyi, el indicador de la regla de política fiscal endógena debe ser elegido cuidadosamente, 
cuando un hogar determine que la economía está en recesión, la medida fiscal discrecional debería 
ser vinculada a un régimen más agresivo. En adición el régimen fiscal no puede cambiar tan 
frecuentemente, el indicador debería además incluir un comportamiento con visión de futuro de 
modo que solo severas recesiones activen la respuesta fiscal.  
 
El autor elige como lo que denomina el indicador interruptor, a la brecha del producto, definida 
como la desviación del producto real del producto potencial. Así, el producto potencial es 
normalizado al producto de estado estable en el periodo inicial y está sujeto a cambios en los 
diferentes experimentos. 
 
Se asume un proceso de política fiscal que permita al gobierno variar su respuesta al producto del 
periodo actual así como al producto esperado. Es necesario tener en cuenta que el producto 
esperado está condicionado a mantener el gasto gubernamental invariante. 
 
          ̅   
       (  )(    ̅) (  ) 
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         ̅               (   )
               
} (  ) 
 
 
El gasto del gobierno está determinado sólo por su propio valor rezagado en el auge y determinado 
tanto por el gasto gubernamental rezagado como por la brecha del producto en la recesión. Esta regla 
revela dos hechos: primero, la regla de régimen interruptor debería ser entendida como una regla de 
política no lineal que entrega una respuesta asimétrica, es decir que la expansión fiscal es sólo activada 
en recesión; segundo, el grado de expansión fiscal depende también del estado determinado por la 
brecha de producto actual, en la recesión más severa, se presenta la respuesta más fuerte del gasto del 
gobierno. 
 
En este modelo, los hogares con expectativas racionales tienen completa información con respecto a la 
elaboración de políticas. En el periodo t, ellos observan todas las variables pasadas y actuales; ellos 
forman expectativas del producto futuro incorporando los efectos que los choques de oferta tienen 
sobre la distribución de probabilidad sobre las reglas de política. Aunque en el periodo t, los hogares 
conocen el régimen de política en el periodo t+1 con certidumbre, ello no significa que conozcan todos 
los posibles regímenes futuros ya que ellos dependen de la secuencia de realizaciones del shock de 
tecnología   . 
Segundo ejemplo de regla fiscal por el lado del gasto: 
 
De otra parte, Mauricio Arango en su trabajo de tesis presenta una alternativa de regla de política fiscal, 
la cual especifica ad hoc una función de política cuya forma y parámetros son resultado de la estimación 
de un modelo SVAR hecha por los autores. En este proceso, la variable gasto no solo es determinada 
por su propia historia, sino que además refleja la relación entre el gasto, el consumo y el producto. 
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De esta manera se endogeniza el gasto del gobierno, pues la regla fiscal es una regla retroalimentada por 
otras variables de la economía (consumo, gasto y producto). La forma de esta regla contribuye a una 
gran persistencia en los choques al gasto, gracias a que permite que este se retroalimente de las 
perturbaciones que el mismo genera en otras variables del sistema. Esta ecuación recoge las reglas de 
política fiscal en una estructura simple que puede incluir componentes contracíclicos y procíclicos. El 
signo de los parámetros y las variables incluidas en este regla de política deben cambiar según la 
economía objeto de estudio. 
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